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(DEUXIEME EDITION. )

L’importance qu’ont acquise les spécula-
tions dela Bourse fait tout le mérite dece livre.

Déja plusieurs manuels ont été publiés sur
le méme sujet ; ils ont été concus simplement
au point de vue du jeu, et se bornent & dé-
crire les procédés et combinaisons de l’agio-
tage. Nous avons écrit le notre sur des consi-
dérations plus élevées. Sans rien négliger de
ce qui peut étre utile au joueur, nous avons
recherché par quelles causeg, par quelles
transformations du crédit, de l'industrie et
de la propriété, les valeurs négociables ont pris
un si prodigieux développement, qui n’est rien
de moins qu’une révolution dans I'économie
sociale.

En effet, pendant que les légistes, enfoncés
dans I'étude purement abhstraite des lois, pré-
tendent faire de nos codes, renouvelés des
Douze Tables, 1a régle éternelle des relations
économiques, la pratique, plus inventive,
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Fécada &hque jour davantage de formules
surannées et devenues génantes, et accuse &
chaque pas l'insuffisance du droit.

Pour se faire une idée des changements
profonds qu’a subis notre économie, il suffit
de comparer les lenteurs et les formalités du
Code civil sur le prét et les mutations de pro-
priété , avec les formes expéditives de la spé-
culation, qui permettent A des milliards de
valeurs de circuler et de s’échanger en quel-
ques instants, sans acte notarié ni sous-seing-
privé, sans enregistrement, par la simple tra-
dition d’un titre.

Le tableau des valeurs négociables, s’il était
possible de le donner complet, ne serait pas
autre chose que la statistique du commerce et
de la production de la France. On sait de notre
pays son organisation administrative, judi-
ciaire, militaire, religieuse : la France écono-

"mique n’est pas connue. Partout encore la
politique prime le travail et aspire & lui dicter
des lois; 'homme d’Etat est plus considéré
que I'industriel; les intrigues de la diplomatie
ont le secret de nous passionner, tandis que
les questions de douane et de libre échange,
d’importation et d’exportation, de crédit et de

" salaire, nous trouvent indifférents.

Cependant, le travail, c’est la richesse; et
I'Etat, c’est 'imp6t. Sans prétendre dénier
la politique son importance, nous croyons que
les affaires méritent bien autant qu’elle d’at-
tirer I'attention. Un travail sur la Bourse,
c’est-d-dire sur le bazar ol viennent se coter et
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s’échanger tous les titres négociables, fonds
publics, mines, cananx, chemins de fer, ban-
gue de France, institutions de crédit, usines,
manufactures, assurances, lettres de chan-
ges, etc., peut donc devenir d’'un haut intérét
pour 1’économiste.

Quelques-uns veulent voir dans les fluctua-
tions del'agiotagele thermomeétre de larichesse
publique, et accordent au bulletin financier
I'importance d’un oracle. D’autres considérent
la spéculation comme un jeu de hasard ou
d’'adresse, indifférent, sinon nuisible, aux in-
téréts de la nation. .

$’il est vrai de dire que I'usage touche & ra-
bus, c’est surtout en matiére d’agiotage. La
hausse et la baisse sont souvent I'effet de ma-
nceuvres qui n’ont rien de commun avec I'état
de la prospérité générale; et parce que des ti-
tres peuvent perdre & 1’échange 50 p. 0/0, il
ne serait pas exact d’en conclure que le capital
national a diminué d’autant.Mais d’autre part,
indépendamment du jeu stérile dont elles sont
Ioccasion, les transactions boursiéres ont une
raison légitime, et I'influence qu’elles exercent
invinciblement sur la politique est plus légi-
time encore.

Nous avons essayé dans ce livre de donner le
pourquoi, le comment et surtout la tendance
des principaux phénoménes de la Spéculation.
Notre but serait atteint, si nous avions réussi a
ramener sur les questions redoutables qu’elle
souléve, 'attention que trop souvent de fuliles
préoccupations leur dérobent.
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Notre dessein étant de tenir ce livre toujours
au courant des faits qui peuvent surgir dans le
monde des valeurs négociables, et d’en faire
en quelque sorte le bilan.perpétuel des grands
intéréts, bourgeois-et plébéiens, du pays, en
tant que ces intéréts sont engagés ou peuvent
s’engager dans la circulation générale, nous
-avons cru devoir, dans cette seconde édition,
1° faire ressortir avec plus d’évidence, par la
comparaison des cours du 17 septembre 1853
au 5 juin 1854, linfluence réciproque de la
politique sur la spéculation, et de la spécula-
« tionsur la politique; —3°consacrer un chapitre

spécial aux Sociétés maritimes, compléments
naturels des Compagnies de chemins de fer,
comme la navigation & vapeur 'est elle-méme
du railway; — 3° appeler I’attention sur la nou-
velle puissance qui se léve & I'horizon du
monde industriel, et quenousregardons comme
le plus grand fait économique du xix® siécle,

- nous voulons parler des Sociétés de Travail-
leurs.

Du reste, nous continuerons de recevoir avec
reconnaissance les documents et rectifications
que I'on voudra bien nous faire parvenir, et
nous ferons tous nos efforts pour mériter, par
'exactitude de nos renseignements et I'impar-

tialité de nos appréciations, 1’accueil bienveil-

lant que le public a fait & notre premiére
¢dition.




MANUEL

DU ‘SPECULATEUR

A LA BOURSE.

INTRODUCTION.

1. Des différentes formes de la production, et en particulier ds la spéculation

La production des richesses peut se ramener a quatre
principes généraux , qui, bien que semblables dans leur
source, I’activité humaine, se distinguent nettement les
uns des autres quant a la forme.

1o Le Travail. — On entend communément par ce
mot la facon donnée par la main de I'homme 4 la matiére.
Ainsi , le labour de la terre, la taille des pierres, I'ex-
traction du minerai, la coupe des bois, le creusement
des canaux, le percement des puits, '’ensemencement
des grains, la greffe des arbres, etc., sont du travail.
C’est & ce point de vue, d'ailleurs restreint , qu'il est
passé en usage de désiguer spécialement, sous le nom
de classe travailleuse, la massé des fabricants, artisans,
laboureurs, vignerons, journaliers, tous ceux enfin qui
mettent, comme on dit, la main @ Peeuvre.

2° Le Capital.—Oa définit le capital : du travail ac-
cumulé. Ce qui raméne cette catégorie a la précédente,
s 1

!
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et revient A dire que la production du capital n’est autre
que celle du travail méme.

Ainsi, le forgeron emploie, dans I'exercice de sa pro-
fession, du fer brut, de la houille, des outils : c’est, avec
Pargent qui lui sert de fonds de roulement, son capital.
Sa main-d’ceuvre, la facon nouvelle qu’il donnc au fer,
c’est son travail proprement dit.

Mais le charbon qu'’il brile, le fer qu’il forge, sont le
résultat d’un travail antérieur, semblable au sicn. D'un
autre cOté, les charrues, les essieux, les ferrures de
charrettes el de tombereaux qu’il livre 4 I’agriculteur,
deviennent pour ce dernier des instruments de pro-
duction. En sorte que dans le systéme général de I’é-
conomie, capital et travail se confondent. Ce qui est
produit, sortant des mains de I'un, devient matiére
premiére, ou capital, entrant dans les mains de I’autre.
Les cotons, les laines, produit du colon ou du fermier,
scront le capital, ou du moins partic du capital du fila-
teur; les fils, produit de celui-ci, deviendront la matiérc
ouvrable du tisseur ; les toiles et les draps, produit de ce
dernier, formeront la matiére premiére des ateliers de
confection pour la lingerie et I’habillement.

Donc le capital , c’est la matiére sur laquclle et avec
laquelle on travaille; le travail proprement dit est la fa-
¢on nouvelle donnée a cette matiére.

Le premier capital est fourni gratuilement a 'homme
par la nature. Avec le temps ce premier capital , trans-
formé par le travail, est presque entiérement approprié,
et la prestation en est faite par les détenteurs, qui pren-
nent , pour cette raison , le titre de capitalistes ou pro-
priétaires. On nomme crédit (bail, loyer, fermage, amo-
diation, commandite, etc.) I'acte général par lequel le
capital passe des mains du capitaliste ou propriétaire , a
celles du travailleur ou industriel. '

3° Le Gommerce. — La prestation des capitaux, pour
tout ce qui est en dehors de I'exploitation du sol , sup-
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pose le transport ou la circulation des produits. Ce trans-
‘port est 2 juste titre considéré comme une nouvelle forme
de la production.

Par exemple, le navigateur qui amene dans nos ports
les denrées des tropiques , livre, il est vrai, sa cargai-
son de thés, de cotons, de sucres, d’indigos, de cafés ,
de bois de teinture, telle qu’il I'a recue. Les mariniers ,
les compagnies de chemins de fer, qui transportent ces
marchandises dans I'intérieur du pays, les messagers
qui les font arriver jusque dans les moindres villages ,
n’ajoutent ricn , comme facon, aux produits qu’ils voi-
turent. lis n’en sont pas moins producteurs : ils aménent
d’un licu ou il y a surabondance dans d’autres ot il y a
disette des marchandises qui, sans ce déplacement, reste-
raient non-valeurs. En effet, la production, dans le sens
¢conomique du mot , n’est pas une création de matiére;
c’est une création d’utilité : et tout ce qui ajoute de I'u~
tilité a la matiére, soit en la faconnant, soit en la livrant,
soit cn la déplacant, est véritablement productif.

Si le voiturier qui fait le transport des preduits peut
et doit étre dit légitimement producteur, le commercant
qui les emmagasine, A ses risques et périls, et les tient &
la disposition du consommateur, 1’est également. Hl est
impossible d'abord que chaque particulier aille s’appro-
visionner & la source de tout ce qu’il consomme. Dans
les cas mémes ou cette impossibilité n’existe pas, il en
résulterait pour lui des voyages et pertes de temps d'une
importance bien supérieure au bénéfice dont il fait jouir
le marchand. S'il est des industries ou I'ouvrier peut trai-
ter directement avec le consommateur, et vice versd,
comme la menuiserie, 1'ébénisterie, la cordonnerie, le
charronnage, le nombre en est trés restreint. Et encore
faut-il que les marchés de ce genre portent sur une va-
leur d’une certaineimportance : le cloutier, par exemple,
qui serait obligé de quittersa forge pour aller vendre sur
des marchés ¢loignés quelques kilogrammes de clous
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ett-il pour lui le bénéfice du quincaillier, ne trouverait
certainement pas au bout de la journée ce qu'il gagne
A son enclume quand il ne se dérange pas.

Ainsi, non-seulement le travailleur produit, non-
seulement |'industriel qui engage son activité et sa for-
tune dans une entreprise ou il fait travailler d’autres ou-
vriers produit, mais le capitaliste, qui fournit un fonds
de roulement et des instruments a cette entreprise, et
rend possible la nouvelle fagon donnée & la matiére par
les travailleurs, contribue i la production; le banquier,
en contrélant la solvabilité des commercants et des fa—-
bricants et en donnant , par sa signature, la circulation
a des billets qui sans lui resteraient en portefeuille, pro-
duit encore.

Main-d’ceuvre, transports, commerce , entreprises ,
préts ou commandites, opérations de change et d'es-
rompte, sont autant de formes diverses du méme fait
économique , la PRODUCTION.

4° Au-dessus du Travail , du Capital , du Commerce
ou de I'Echange et de leurs innombrables variétés, il y
a encore la Spéculation.

La Spéculation n’est autre chose que la conception
intellectuelle des différents procédés par lesquels le tra-
vail, le crédit, le transport, I’échange, etc., peuvent
intervenir dans la production. C’est elle qui recherche
et découvre pour ainsi dire les gisements de la richesse ,
qui invente les moyens les plus économiques dc se la
procurer, qui la multiplie soit par des facons nouvelles
soit par des combinaisons de crédit, de transport, de cir-
culation , d'échange ; soit par la création de nouveaux
besoins, soit méme par la dissémination ct le déplace-
ment incessant des fortunes.

Par sa nature, la spéculation est donc essentiellement
aléatoirep comme toutes les choses qui, n'ayant d’exis-
tence que dans I’entendement, attendent la sanction de
I'expérience.
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Un capitaliste trouve que ses fonds placés sur hypo-
théque ne lui rendent pas assez. Il passe, avec un ou
plusieurs armateurs, un contrat par lequel il leur préte,
sur le corps des batiments et sur leurs cargaisons, une
somme considérable, en convenant que, si ces objets pé—
rissent, le capital prété sera perdu pour lui; si, au
contraire, ilsarrivent & bon port, il aura une part de 50
p- 0/0 dans la vente. — C’est ce que le Code de com-
merce nomme Conirata la grosse, une vraie spécula-
tion.

Une réunion de capitalistes se forme en société ano -
nyme, avec approbation et sous la surveillance de I'Etat,
dans le but d’assurer, moyennant une prime de 2 -p.
4000, les propriétaires contre les risques d'incendie. Ils
ont calculé, d’aprés la moyenne plus ou moins exacte
des sinistres annuels, qu’a ce faible taux, insignifiant
pour les assurés, les fonds de la compagnie, sans ces-
ser de fonctionner dans d’autres entreprises comme ca-
pital, pouvaient rendre, comme enjeu d'une opération
aléatoire, 50, 100 et 15¢ p. 0/0 de bénéfice netannuel.
Spéculation.

On connait I'histoire de ce fabricant de chapeaux de
paille d’Italie, qui offrit 10,000 fr. & une femme de
chambre de I'impératrice Joséphine, si elle -parvenait a
faire porter par sa maltresse un de ses chapeaux. La
mode en effet ne tarda pas  s’en répandre parmi toutes
les dames de la capitale, et fit la fortune de I'industriel.
Spéculation,

Uningénieur se dit que s'il trouvait le moyen de ré-
duire de & kilogrammes a 1, par heure et force de che-
val, la dépense du combustible dans les machines a va«
geur, ce serait comme s'il avait découvert une mine de

ouille dont la richesse exploitable serait égale & la
gnantité de charbon qui se fit consommée, en plus
e 1 kilogramme par heure et force de cheval, dans tou-
tes les machines a vapeur. Il dépense un million en étu-



des et essais ; enfin il réussit, ct sa fortune est assurée.
Spéculation.

Dans tous ccs exemples, la spéculation est éminem-—
ment productive, non-seulement pour le spéculateur,
mais pour le public, qui participe aux résultats.

Le contrat & la grossc est productif, puisque, s'il ne se
trouvait personne pour courir le risque de mer, il n’y au-
rait pas de commerce maritime.

L’assurance est productive, puisqu’elle fait disparai-
tre presque en entier les dangers de I'incendic, en les dis-
tribuant sur un trés grand nombre de propriétés.

Le pot de vin payé & une femme de la cour a été pro-
ductif ( nous ne parlons pas en ce moment du coté mo-
ral dela spéculation, nous y viendrons tout a heure),
puisqu’il a été la cause d’un surcroit de production dans
Pindustrie des chapeaux.

L’ingénieur-mécanicien est producteur; il prodait
cent mille fois autant que I'ouvrier mineur, puisqu’il
réalise une économie de combustible égale, en ce qui
concerne les machines, aux trois cinquiémes de la con-
sommation.

La spéeulation est productive encore dans les cas sui-
vants:

Un ébéniste fait ouvrir une bille de palissandre ou
d’acajou. Il I'a achetée, a ses risques et périls, 300 fr.
Sile bois est sain , tant mieux pour lui; s'il est gaté ou
de qualité inférieure, tant pis. A mesure que le trait de
scie avance, la sciure paraissant étre de bon aloi, les
chances d’'un marché avantageux se changent en pro-
babilités, mais pas encore en certitude. Un second ébé-
niste offre au premier 100 fr. de bénéfice et devient ac-
quéreur. Le méme jeu se répéte avec d’autres, avant que

“la bille soit entiérement rcfendue, en sorte que le der-
nier acheteur la paie 600 fr. La piéce de bois n’a pas
doublé de valeur, sans doute; mais elle a doublé de
prix, et ce prix s’est réparti entre les différents proprié-
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taires, depuis le premier vendeur jusqu’au dernier ache-
teur. Cette répartition est, au méme titre que le trans-
port ou I’échange, une production.

Un marchand de vins en gros, au lien d'écouler sa
marchandise au prix.courant, la garde en cave jusqu’a
ce que la tenue de la vigne fasse augurer favorablement
ou défavorablement de la récolte pour ’année suivante.
Vient une gelée qui compromet la pousse; la gréle
détruit les bourgeons ; la coulée emporte le dernier es-
poir du vigneron: le vin double de prix. Que signifie
cela? que la consommation de I’année qui suit devra
étre , en partie, couverte par la récolte de celle qui pré-
ctde, et qu'adéfaut de la prévoyance publique, le spé-
culateur a pris sur lui d’y pourvoir. G’est donc un ser—
vice qu’il rend tout en faisant fortune : son épargne de-
vient pour tout le monde production. — Posons le cas
contraire : la vendange s’annonce sous d’beureux auspi-
ces, et la récolte dépasse & la fin toutes les évaluations.
Le prix des vins diminue de moitié ; le marchand perd
dans la méme proportion qu’il comptait gagner. Que
s'esl-il passé ? c’est que le négociant, en ajournant sa
vente, a détruit non pas la moitié du vin qui était dans
ses caves, mais la moitié de la valeur de ce vin, en le dé-
robant 4 la consommation qui le réclamait. Sans doute
on peut regretter de voir ‘le bien-8tre du peuple livré
ainsi & I'arbitraire des spéculateurs : c’est une question

ui n’est pas de notre ressort. Mais autant il est vrai de
gire qu'il y avait destruction de valeur dans le second
cas, autant il est certain qu’il y avait production dans le
premier.

Un armateur de Marseille vient de recevoir d’Odessa
le connaissement d’une cargaison de blé qui doit lui ar-
river sous un mois. La disette sévit ; les céréales sont en
hausse : transport de marchandises, production. Au mo-
ment ou le navire entre dansle port, le blé a été vendu et
revendu cinq ou six fois, toujours avec profit. Partage
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de béntfices, production. Dans I'intervalle du débarque-
ment, le gouvernement abaisse les droits de douane et
de péage surles blés, dontle prix se réduit de 10 p. 0/0.
L’affaire devient mauvaise pour le dernier spéculateur,
qui s’cst trop aventuré, et qui paie pour tous: destruc-
tion de valeur entre ses mains, par conséquent démon-
stration de la productivité spéculatrice chez ses rivaux.

La plus gigantesque spéculation, financiére et mer-
cantile, dont il soit parlé dans l'histoire, est peut-dtre
celle de I'écossaisLaw. La Compagnie des Indes, fondée
par lui en 1717, devait embrasser & la fois les opéra-
tions de banque, le commerce de la Chine, de I'Inde, de
I’Afrique et de I’Amérique; la ferme de I'impét, laferme
des tabacs, le remboursement de la dette publique ; fi-
nalement la substitution du papier, en guise de mon-
naie, aux écus. Aucune des parties de cette vaste entre-
prise n'implique en soi d’impossibilité; rien de plus
logique que leur systématisation; et quant & I'idée
de remplacer dans les transactions les métaux pré-
cieux par un titre en papier, revétu du sceau de I'E-
tat et de I'acceptation nationale, on peut affirmer au-
jourd’hui que si la pratique ne I’a pas encore réalisée,
ce n’en est pas moins une vérité démontrée aux yeux de
la science. Il est clair que si le projet de Law avait pu
étre mené 4 bien, le gouvernement aurait purembour-
ser, avecavantage pour eux, les inscriptionsde ses créan—
ciers en actions de la compagnie, et qu’ensuite la ren—
trée du numéraire dans les caisses de I'Etat lui aurait
constitué profit net de la totalité des espéces. Le succés
ne répondit point a la hardiesse du plan. Un agiotage
efiréné, I'ignorance universelle , le mauvais vouloir des
financiers et du parlement, la précipitation du fonda—
teur, firent avorter une combinaison que la postérité
est loin, quant au fond, d’avoir condamnée. Toutefois,
le désastre de 1720-21 ne fut pas sans compensation.
Un déplacement énorme de capitaux avait eu lieu ; tan-

- e
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dis qu’une noblesse dépravée engloutissait dans ses por-
tefeuilles les actions du Mississipi, son or et ses biens
passaient aux mains des roturiers, et allaient donner a
Vindustrie, a I'agriculture et au commerce, un surcroit
de fécondité.

Ainsi donc la Spéculation est, & proprement parler,
le génie de découverte. Clest elle qui invente , qui in-
nove, qui pourvoit, qui résout, qui, semblable & I’Esprit
infini, crée de rien toutes choses. Elle est la faculté es-
sentielle de I’économie. Toujours en éveil , inépuisable
dans ses ressources, méfiante dans la prospérité, intré-
pide dans les revers ; elle avise, congoit , raisonne , dé—
linit, organise, commande. LEGIFERE; le travail , le ca-
pital, le commerce, exécutent. Elle est la téte, ils sont
les membres. Elle marche en souveraine, ils suivent en
esclaves. *

Son action est universelle. Le premier qui laboura un
champ, qui enferma dua bétail dans un parc, qui fit fer-
menter du jus de pomme ou de raisin, qui creusa, au
moyen de la flamme, un canot dans un tronc d’arbre ,
fut tout autant spéculateur que celui qui, longtemps
aprés, imagina la monnaie ou la lettre de change.

La politique elle-méme est une variété de la spécula-
tion , et, comme telle, une variété de la production.

Ce fut une grande et belle spéculation que celle qui
fit nommer les rois de Macédoine généralissimes de la
Gréce contre la Perse, et qui, par ce moyen, assura la
prépondérance de ’Europe sur I’Asie, fit jouir de I'ordre
ct de la paix les républiques helléniques, et prépara la
voie au christianisme. César ne fut pas moins heureux
spéculateur & son tour, lorsque, reprenant les projets
d’Alexandre et les agrandissant encore, il opposa &
Pégoisme des patriciens de Rome I'intérét des provinces
soumises, etfonda, sur ’admissibilité de tous les peuples
au droit de cité, la puissance impériale.

1'
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2. Des abos ds la spéculation.

Toute chose a son mauvais c6té, toute institution ses
abus, tout avantage tralne aprés soi sed inconvénients.

C’est le Travail qui a fait imaginer 'esclavage ; et
tout le monde sait , sans que nous ayons besoin de les
redire , quelles miséres cngendrent de nos jours le ser-
vice des machines , la division parcellaire , les métiers
insalubres, les séances excessives, I’exploitation immo-
rale de I'enfance et du sexe. Aprés la tyrannie des mal-
trises et des jurandes, détruitcs en 89, les tortures de la
concurrence et les ignominies du salariat : tel est I’apa-
nage du travailleur.

Le Crédit semble avoir pour corrélatif obligé I'usure:
et ce n'est pas le moindre vice qui déhonore la presta-
tion des capitaux. Le prix excessif des loyers, surtout a
Paris, est une plaie sur laquelle il serait presque sédi-
tieux , en ce moment , de nous arréter.

Le Commerce, de son cdté, ne se contente pas du prix
de ses transports, de ses commissions, de la prime due
aux risques qu'il court ou du produit légitime de ses
découvertes : il lui faut encore le privilége, le mono-
pole, la subvention, la prime, la contrefacon, la fraude,
Paccaparement... ‘

La Spéculation ne pouvait échapper a la commune
loi : et comme les pires abus sont ceux qui s’attachent
aux meilleures choses, corruptio optimi pessima, c’est
sous le nom de spéculation que le parasitisme . intri-
gue , I'escroquerie , la concussion dévorent la richesse
publique et entretiennent la misére chronique du genre
humain.

La Spéculation , avons-nous dit, est essentiellement
alcatoire. Toute combinaison industrielle, financiére ou
commerciale, emporte avec elle un certain risque ; par
conséquent, & coté de la rémunération d’un service

”
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n,tile , il y a toujours, ou presque toujours un bénéfice
d’agio.

lfl’est cet agio qui sert de prétexte ou d’occasion &
I'abus.

En tant qu’il sert de compensation au risque que
toute spéculation productive emporte avec elle, I'agio
est légitime. Recherché pour lui-méme , indépendam-
ment de la production spéculative , 1’agio pour I'agio
cnfin, il rentre dans la catégorie du pari et du jeu, pour
ne pas dire de I'escroquerie et du vol : il est illicite et
immoral. La Spéculation ainsi entendue n’est plus que
Vart, toujours chanceux cependant, de s’enrichir sans
travail , sans capital, sans commerce et sans génie ; le
secret de s'approprier la fortune publique ou celte des
particuliers, sans donner aucun équivalent en échange :
c’est le chancre de la production, la peste des sociétés et
des Ktats.

Faisons—la connattre par quelques exemples.

Le jeu et le pari soat la forme la plus simple de la spé-
culation agioteuse entiérement dépourvue de produc-
tivité et d’utilité, mais non encore tout & fait criminelle.
Un certain nombre de personnes se réunissent dans un
salon autour d'une table, entassent sur le tapis de 1'or

" et des bank-notes, parient pour la rouge ou la noire, ou
mettent leurs enjeux sur un coup de dés, sur un coup
de cartes. Le hasard, aveugle ou intelligent, caresse
celui—ci , maltraite celui-ld. L'un s’en va ruiné, 'autre
se retire avec un léger bénéfice, un troisiéme a fait for-
tune. Qu’ont-ils produit tous? Nous supposons que la
partic s’est jouée le plus loyalement du monde : qu’ont-
ils fait produire a leurs capitaux , a leur intelligence ?
Quelle valeur ont-ils conquise ? Absolument aucune. Des
millions auront pu &tre jetds sur le tapis, sans qu'ils aient
produit la moindre utilité nouvelle : tout au plus auront-
ils’changé de propriétaire.

Des amateurs de I’espéce chevaline élévent, a grands

kY
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frais, des étalons et des juments pour les courses. L
prix d’entrée pour courir est de 1,000 fr. Ce luxe peu
avoir son utilité pour P’amélioration de I’espéce, qu
est une partie de la richesse nationale. Mais les pari
qui s’engagent, en dehors du cercle des éleveurs, entr
les spectateurs désintéressés, & quoi servent-ils? Jeu pw
qui n’a d’autre effet que de distraire V'intelligence de
parieurs, et qui, s'il se propageait dans la nation, en
tralnerait dans la production un .déficit notable.

Un individu , qui n’est ni industriel, ni commergan
qui se garderait fort d’aucune sérieuse entreprise, par
que le prix du pain , aujourd’hui de 40 centimes le kil
gramme, sera I'hiver prochain & 50; — que celui d
vius dépassera, aprés vendange, 30 francs I’hectolitre
franc de droits ; — que tel navire, chargé de coton:
et attendu au Havre le 1< décembre, ne sera pas a
rivé en janvier. De quoi se méle ce brouillon? Qu
perde ou (;u’il gagne, qu’en peut-il résulter pour
commerce { Qu’est-ce que cela fait & la fortune pub
que? Bien plus, n’y a-t-il pas déja quelque chose
répréhensible a venir ainsi, sans but, sans utilité, sa
motif sérieux, jeter le trouble dans les transactions ?

Les capitaux, comme toute espéce de marchandise
sont soumis a 'offre et 4 la demande, et subissent |
oscillations du crédit, Il est donc tout naturel et to
simple, lorsque le commerce, ’industrie ou I'hypoth
que offrent a I'argent 5 et 6 p. 0/0 d’intérét, que
créanciers de ’Etat vendent leurs titres, et cherchen
placer ailleurs des capitaux qui, engagés dans les for
publics, ne rapporteraient que 4. Pareillement, si 1
gent regorge sur le marché, ou si le commerce et 1'i
dustrie n’offrent pas au capitaliste une sécurité suffisan
il est naturel encore qu’il reporte ses fonds sur I'Etat.
qu'il achéte des rentes. Dans le premier cas, les foi
publics seront en baisse, ce qui sera un signe de pros)
rité générale; dans le second ilsseront en hausse, ce
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témoignera du défaut de confiance. S'il y a hausse par-
tout & la fois, c’est que le capital surabonde, et que
I'offre du détenteur dépasse Ja demande de 'entrepre-
neur. Telle est la signification normale des mouvements
dela Bourse, en ce qui concerne les fonds publics.

Mais I'agiotage vient dénaturer cette signification, au
point que le rappost est changé du tout au tout, et que
dans I'immense majorité des cas, baisse sur les fonds a
la Bourse signifie affaires mauvaises ; hausse sur lesfonds,
au contraire, bonnes affaires, tant pour le pays que
pour le gouvernement. La raison de cetle anomalie est
qu’au lieu de voir dans la dette publique un déversoir
assuré des capitaux disponibles, on s’est habitué a con-
sidérer I'Etat lui-méme comme un grand entrepreneur
decommerce, industrie, banque, salubrité, sécurité, etc.,
dont le crédit monte ou descend, suivant que ses opéra—
tions paraissent plus ou moins avantageuses et plausi-
bles, et qui, par Pimportance de ses affaires, par la soli-
darité qu’elles imposent au pays, domine et gouverne lg
marché.

Un particulier serend & la Bourse, le & 1/2 étanta
102 fr. 11 offre de livrer fin courant pour 400,000 fr,
de rentes de cette valeur, & 101 fr., c’est-a-dire qu’il pa-
rie, en se fondant sur n’importe quelles conjectures, que
la rente & 1/2, qui dans ce moment est 3 102, sera des-
cendue fin courant & 100. En conséquence, il s’engage
alivrer & la méme époque 4 101 : différence 1 fr., qui
constitue le bénéfice de son pari. Certes, c'est déja une
chose profondémentirréguliére, immorale, désastreuse;
une chose qui accuse & la fois I'organisation politique
du pays, la moralité et la capacité du pouvoir, que cet
enchatnement dela fortune et de Ja sécurité des citoyens
aux décisions ministérielles, et cette assimilation des ac-
tes du souverain au tirage d’une loterie. 11 est évident
que de semblables paris, non-seulement ne contiennent
en eux-mémes aucun élément d’utilité, de productivité
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ou d’économie, mais qu’ils sont souverainement contr
res & la tenue des opérations réelles, et destructifs
toute spéculation sérieuse. '

Allons au fond, et nous découvrirons bientot «
ce pari, cette spéculation de Bourse, qui, abstracl
faite des intéréts qu'elle compromet, pouvait jusqu'a
tain point paraitre innocente, n’est le plus souy
qu’une violation de la foi publique, un abus du se
de I’Etat, une trahison envers la société.

Un ministre, dont la fortune personnelle se com
de 50,000 livres de rentes en placement sur I'Etat, :
de source certaine, qu'il existe entre le gouvernen
dont il fait partie et une puissance étrangére, telle (
-culté diplomatique de laquelle sortira infailliblen
unc déclaration de guerre. Il met sa fortune & I'abri
vendant 4 104 des rentes qu’il sait devoir descendre:
cinq ou sixsemaines & 95. Un pareil acte de la part (
ministre est une lacheté, une désertion. Il fait pl
non content de sauver par une félonie ses propres ¢
taux, il joue & la baisse, sous le couvert impénétt
d’un agent de change, et réalise en quinze jours
sieurs millions: ¢’est un vol commis de nuit, en m
habitée, avec préméditation et guet-apens. Mais le
cret de I'agent de change lui est assuré; et puis, co
dit Gilbert:

11 est puissant : les lois ont ignoré son crime |

Le monde boursier admet, tolére, excuse ou parc
de tels actes. Go n’est plus de la trahison, dit-il ;
de la spéculation !

La plupart des spéculations de Bourse, qu’elles
pour objet les fonds publics ou les valeurs mdustri
reposent aujourd’hui, seit sur des éventualités pl
moins ingénieusement calculées, et dont la cause
miére est généralement I'Etat; soit sur des secre
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robés aux compagniesou a I'Etat; soit enfin sur la fa-
veur, la connivence ou la vénalité présumée des fonc-

tionnaires de I'Etat, A cette heure , laspéculation n’est -

plus un jeu ou chacun a ledroit de faire tout ce que la
loi ne défend pas, et de corriger, autant quele permet la
prudence, les caprices du hasard. Ce sont tous les vices
du commerce : charlatanisme, fraude, monopole, acca-
parement, concussion, infidélité, chantage, etc., jus-
qu’a 'escroquerie inclusivement.

Le gouvernement met en adjudication le chemin de
fer de Paris &4 ***. Plusieurs sociétés se présentent en
concurrence pour obtenir cette concession. Au lieu de
soumissionner au rabais ; ‘tlles conviennent, la veille
des enchéres, de ne déposer entre elles toutes qu'une
seule soumission et de se partager le lendemain les ac-
tions. Elles obtiennent ainsi un bail de 99 ans, quand
par une concurrence sincére il aurait pu n’étre que de

"50. — C’est une coalition, aux termes de la loi: on
)

nomme cela spéculation!

D’aprés les études publiées par les journaux, le rende-
ment de ce chemin ne sera pas moindre de 10 & 15
p. 0/0.1.es actions s’élévent aussitdt de 500 fr. & 1000 fr;
les.premiers souscripteurs vendent et réalisent : 1’expé-
rience démontre ensuite que le rendement de la voie
n’est que de 7 1/2 p. 0/0. Les actions tombent de 1000
4 650 : différence 450 fr. par action qu'empochent les
fondateurs -et premicrs actionnaires, — Charlatanerie
macairienne : spéculation!

Aprés la révolution de 1848, il fut longlemps ques-
tion d’annuler Ja concession du chemin de fer de Lyon.
La compagnie n’avait pu fournir son cautionnement,
clle était dans 'impossibilité d’exécuter, et sollicitait
'annulation de ses engagements. Les actions tombeérent
au plus bas. Grace 4 I’Assemblée législative qui prit
I'affaire en main, un nouveau cahier des charges fut ré-
digé, denouvelles conventions faites, une loi votée par

~
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les représentants du pays. Le lendemain du vote, lesac-
tions baussaient dans une seule Bourse de 400 fr. —
Abus des influences : spéculation!

Depuis le 2 décembre 1851, les chemins de fer ne se
donnent plus par adjudication, mais par concession di-
recte. Les coalitions entre compagnies soumissionnaires
étant devenues impossibles, le génie spéculatif s'est re-
‘porté tout entier sur la sollicitation. Or, il est bien dif-
ficile, quelle que soit I'intégrité des dépositaires du pou-
voir, qu'ils échappent aux filets des soi- disant spécula-
teurs. Supposons qu'ils trouvent moyen de se faire ap-
puyer auprés du prince par les représentants plus ou
moins accrédités d’un gouvernement ami. — Intrigue
diplomatique: spéculation !

Une compagnie de chemin de fer achéte la batellerie
des riviéres et canaux qui pourraient faire a saligne une
concurrence dangereuse, pour le transport soit des mar-
chandises, soit des voyageurs. Leprix du matériel est de
10 millions. Or, il n'est pas permis a tout le monde -
d’aller G Corinthe, disait Démosthéne. Un ca pital de 10
millions ne se souscrira pas en un jour, surtout en pré-
sence dela rivalité d'un chemin de fer. Lanavigation est
anéantie: le public, dépouillé d’une industrie précieuse,
est ranconné. ~ Monopole : spéculation!

Une compagnie était formée pour I'exploitation d’une
industrie minéralogique. Les bénéfices de la fabrication
ne paraissant point A cette compagoie assez considé~
rables, elle songe a se faire acheter, avec indemnité, par
I'Etat. En conséquence, elle sollicite, sous main, par
des voics détournées, la suppression générale de son in-
dustrie, sous prétexte d'insalubrité ; il s'en faut de peu
gu'un décret, pronongant a la fois la suppression de
toute une branche de travail et 'indemnité de ces agic—
teurs, ne soit rendu... Si ce plan et réussi, la com-
paguie réalisait, outre son capital, un bénéfice de quel-
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ques millions. — Hypocrisie, philanthropie, sacrifice de
la fortune publique : spéculation! .

Un particulier, qui compte sa fortune par millions,
s’avise un jour d’acheter tous les cuivres, au fur et a
mesure de 1'extraction. Il est le maitre du marché, et
comme V’industrie ne peut se passer de cuivres, elle est
forcée de payer de 25 & 50 p. 0/0 de prime. — Accapa-
rement : spéculation! :

Une maison de banque fait mieux encore : elle se rend
propriétaire des mines de mercure, métal indispensable
a I’exploitation des minerais d’or et d’argent. Par cette
propriété inviolable, ladite maison de banque préléve,
outre le prix normal du mercure, un droit de 10 p. 0/0
sur I'extraction des métaux précieux. — Aliénation du
domaine public : spéculation! .

Un juif, qui en était encore & gagner ses premiers
100,000 fr., fonde, dans une grande ville, un journal.
Dans la.partie nécrologique, il s'avise de publier, sous
prétexte de statistique médicale, & c6té du nom de cha-
que personne décédée, le genre de maladie, le mode de
traitement , avec le nom et ’adresse du médecin. Aussi-
tot la savante corporation s’empresse d’imposer silence
au malencontréux révélateur , moyennant une grosse
indemnité. Un pareil homme ne pouvait maunquer de
devenir millionnaire. — Intimidation ou chantage : spé-
culation!

Il dépend d’un ministre, et de son rapport plus ou
moins véridique et favorable, que telle mine soit concé-
dée & une compagnie de capitalistes, en instance auprés
du gouvernement. Il sait que cette concession, que la
Joi 'oblige de faire gratuitement, fera gagner & la com-
pagnie impétrante 10 millions. Le ministre laisse 1'a(-
faire en souffrance , jusqu’au jour ou les agents de la
compagnie déposent, sur sa cheminée, un portefcuille
contenant.100 billets de 1,000 fr. — Concussion : spé—
‘culation! :
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Diverses sociétés se forment pour le percement de
puits dans un bassin houiller qu’on sait &tre fort riche,
mais jusqu’a ce moment a peine exploité. Certes, c'est
une richesse qu’elles vont mettre au jour, une valeur
immense qu’elles vont créer. Pour assurer au public le
bénéfice d’une partie de cette richesse, le gouvernement
établit certains droits sur ’extraction, tant au profit de
I’Etat qu’en faveur des propriétaires superficiaires; de
plus il défend, 2 peine de révocation, ’agglomération,
soit par vente , soit par fermage , des min®s. Mais si le
fermage et la vente des concessions miniéres sont inter-
dits , I'association ne I'est pas. Une grande compagnie
charbonniére se forme donc entre les sociétés concur-
rentes, pour I’exploitation unitaire, la vente et la hausse
du prix des houilles ; et il y a tant d’intéréts respecta-
bles, politiques, diplomatiques , judiciaires, parlemen-
taires, engagés dans I'association, que le gouver-
nement n’a jamais su y trouver reméde. — Association,
réunion , participation , entente, concert ou tout ce
qu’on voudra, c'est-d~dire, art d'éluder la loi : spé-
culation !

D’autres compagnies, qui ont obtenu des concessions
distinctes de canaux, de chemins de fer, s’entendent,
mais cette fois avec approbation du gouvernement, non
pas précisément pour améliorer le service des transports
ou en diminuer le tarif, mais afin d'en relever et
maintenir les prix. Pour plus de sireté, aprés avoir fixé
I’apport et le revenu de chacune, elles se groupent sous
une administration centrale et confondent leurs inté-
réts. On ne voit pas pourquoi la législation anti-uni-
taire des mines ne s’appliquerait pas aux chemins de fer,
ni ce que le public gagne & cette fusion ; mais il est sir
que le profit des compagnies s’en augmente, — Spécu-
lation!

Une institution de crédit, sous la forme d’une société
anonyme, s'¢tablit pour I'achat et la vente des actions
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industrielles. Les administrateurs de cetle société, deve-
nus las patrons obligés de toutes les entreprises, profi-
tent de leur position pour se faire offrir de tous cotés

_ des actions qu'’ils recoivent, comme simples particuliers,
au pair ou méme en baisse, et qu'ils s’achétent ensuite
a eux-mémes, en leur qualité d’administrateurs de la
société, au nom, pour compte et avec les fonds de cette
société, 4100, 150, 200 fr. de prime.—Confusion d’at-
tributions, infidélité : spéculation! :

Une compagnie se forme, au capital de 60 millions,
pour la construction d’un chemin de fer d’une longueur
de 120 kilométres, tous frais de matériel, gares, embar-
cadéres, stations, etc., compris. A 500,000 fr. par kilo-
métres, c’est cher : mais on est au début de ces entre-
prises gigantesques; le public est enivré; on s’arrache
les actions, on jette I'argent par les fenétres. Cependant,
au lieu de 60 millions, la voie en cotte 96, — soit, par
kilométre, 806,000 fr. Il se trouve que les fondateurs,
administracteurs, directeurs, gérants, inspecteurs ct pa-
troneurs de la compagnie sont en méme temps, pour
son compte, entrepreneurs de terrassements, viaducs,
tunnels, fournisseurs de rails, traverses et coussinets,
constructeurs de locomotives; etc. Les marchés qu’ils
passent, pour ces objets divers, au nom de la compagnie,
ot en qualité de ses fondés de pouvoirs, ils les signent
comme parties contractantes avec cette méme compa-
gnie, chose permise, quand clle n’est pas expressément
-défendue, par le systéme de société anonyme. — Cumul,
collusion : spéculation !

Une société en commandite s’annonce au public, sous
le patronage le plus respectable et avec les plus beaux
‘rapports d’ingénieurs, pour I'exploitation d’une mine.
Les actions gagnent, en quelques semaines, 100 p. 0/0;
les concessionnaires ou leurs ayants-droit, ainsi que les
premiers souscripteurs d’actions qui ont monté, de con-
nivence avec eux, l’entreprise, réalisent vite; puis,
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quand arrivent les fouilles, on s’apercoit que la couche
est bouleversée, inexploitable. On s’est TrRoMPE | Affaire
nulle! les actions valent zéro. Rendez P’argent, alors,
dirait, en s’appuyant sur la loi de 1810, le sens com-
mun. Non, répondent les compéres ; I’exploitation d’une
mine est une entreprise aléatoire : la chance, qui pou-
vait étre pour vous, a tourné contre vous; vous n’avez
pas droit de vous plaindre, —Miystification, escroquerie,
macairisme : spéculation!

Le besoin se fait sentir d’une communication directe
et rapide entre ’Europe occidentale et les ports opposés
de I'Amérique. Une compagnie puissante, patronée et
commanditée par I'Etat, peut seule exécuter un pareil
service. Que le gouvernement lui garantisse une sub-
vention annuelle de 18 ou 20 millions par an, elle sera
bientdt formée. 18 millions par an! il y a de quoi doter
trente-six mille rosiéres!... Les ports de I'Océan et de
la MéditerranéeJes chambres de commerce, les muni—
cipalités, les conseils généraux, les armateurs, les ingé-
nieurs, un tiers de la France se met en mouvement
pour avoir part & I'immense curée. La sollicitation arrive_
des quatre points cardinaux au ministére. Pourrait-il
jamais donner au commerce, a I’industrie trop d’en-
couragements?... — Favoritisme, dilapidation, corrup-
tion : spéculation! :

Telle est, en général, la spéculation abusive : elle se
multiplie sous mille formes, s’attache au travail , au ca-
pital et au commerce, dont elle s’approprie le plus clair,
le plus net et le plus beau ; elle singe et déshonore la
_ spéculation utile, dont les poursuivants généreux et mo-
destes ne recueillent trop souvent, pour récompense ,
que la misére, tandis que les amants éhontés de I'autre,
insultant & la morale publique , nagent dans les hon-
neurs et I'opulence. )

11 ne faut pas confondre les ABus de la spéculation
avec ses erreurs : les premiers, ainsi que nous venons
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de le faire voir, sont essentiellement I'ceuvre du parasi-
tisme et de la fraude , justiciables de la police correc-
tionnelle et des cours d’assises ; les seconds ne sont que
les mécomptes d’une.intelligence entreprenante , mais
peu éclairée et malheureuse.

Un perruquier , qu’enflamme 1’exemple d’ Arkwright
et que séduit la découverte de Montgolfier, s'imagine
avoir résolu le probléme de la direction des aréostats; il
quitte tout pour suivre son idée , engage son mobilier ,
fait appel & la bourse de ses amis, ouvre des souscrip-
tions, lance des annonces, gagne la confiance des riches
amateurs et en obtient des sommes considérables , dont
tout le fruit, aprés de ridicules essais , est une démons—
tratior nouvelle des difficultés insurmontables de I’en .
treprise : erreur de spéculation.—Mais le prétendu in-
venteur ne se décourage point; il s'en va, de pays en
pays, colporter ses plans et solliciter de nouvelles dupes :
erreur de spéculation se change en abus et touche &
I'escroquerie.

La liste des brevets d'invention que délivre chaque
année le gouvernement , mais sans garantie de sa part,
n’est, pour les quatre cinquiémes, que la liste des (ausses
spéculations qu’enfante incessamment le génie indus- -
triel. Mais cette exubérance de découvertes est comme
la fumée, quirecéle dans ses tourbillons la flamme : si
le plus souvent elle n’apporte quela ruine A ses auteurs,
elle est, pour lasociété, la condition nécessaire du pro-

és, el a ce point de vue, encore respectable.

En 1785 le ministére frangais conclut avec I’ Angle-
terre un traité par lequel les poteries des deux prove-
nances seront introduites réciproquement en franchise
dans les deux pays. Le ministére francais avait compté ,
pour les manufactures de Sévres et de Beauvais, sur un
débouché immense, dans un pays qui ne produisait que
des poteries communes. Mais la spéculation était fausse:
tandis que I’Angleterre achetaita peine pour 100,000(r.



-—09 —

de porcelaines, elle nous expédiait pour des millions de
terres cuites. Il fallut, non sans honte, résilier le
marché.

Afin d’assurer la propriété des écrivains et éditeurs
frangais, et mettre fin A la contrefagon belge, le gouver—
nement de Francefaitavec le gouvernementde Belgique
un traité par lequel la propriété littéraire est garantie
réciproquement dans les deux pays. Bonne affaire pour
les auteurs et publicateurs de livres nouveaux; mais
mauvaise spéculation pour la librairie belge , si les tarifs
de douane sont maintenus ; pour la librairie francaise,
s’ils sont abolis. Tandis que la France acquiert un mar-
ché de 3 millions d’Ames, elle offre 4 laBelgique lesien,
qui est de 36 millions : les conditions ne sont pas égales.

Pour doter le pays de canaux , le gouvernement fait
appel aux capitaux privés, leur garantit, avec l'intérét
de 5 p. 0/0, une part considérable dans le produit net
des voies navigables, pendant 99 ans. L'expérience dé-
montre ensuite que le plus faible tarif sur la batellerie
est prohibitif, et qu’un canal, pour rendre tous les ser-
vices dont il est susceptible , ne doit rien rapporter du
tout : chose dont on aurait pu s’assurer en discutant
- les cahiers des charges. La spéculation, en ce qui con-

cernaitles actionnaires, était donc fausse ; ils la rendi-
rent abusive en s’obstinant a empécher la réduction des
tarifs, et en obligeant le pouvoir a leur racheter complai-
samment, a trés haut prix , leurs actions de jouissance.

Nous ne nous étendrons pas davantage sur cette ma-~
tiére. On voit, par ces quelques excmples, qu’autant la
condition aléatoire, inséparable de toute spéculation
sérieuse , fournit de prétextes & la spéculation abusive ;
autant les erreurs, dont la premiére est involontaire-
ment et innocemment susceptible, fournissent d’excuses

et de déclinatoires 4 la seconde. C’est une mer remplic -

d’écueils, de bas-fonds, de courants et d’entonnoirs,
visitée par les trombes , les glaces, les brouillards, lcs
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onragans, infestée par les flibustiers et les 'corsaircs.

3. Importance de la spécalation dans 1'économie des sociétés,—Politique
de la Bourse,

On vient de voir comment \’action du travail, du cré-
dit et de I’échange est dominée de haut par ce quatriéme
pouvoir de I’économie sociale, la spéculation.

Mais, de méme que par la division du travail et la
spécialité des fonctions, toutes les opérations indus—
trielles, capitalistes et mercantiles sont plus ou moins
dépendantes les unes des autres et soliddires ; de méme
ily a dépendance et solidarité plus ou moins étroite en-
tre toutes les affaires spéculatives, de quelque nature
qu’elles soient. Les fonds publics, par exemple, ne peu-
- vent éprouver ni hausse, ni baisse, sans que les valeurs
industrielles, cotées a la Bourse, en recoivent aussitot
le contre-coup , lequel se propage ensuite, comme un
écho , dans tout le monde spéculateur. Le banquicr de
Marseille et de Bordeaux , aux nouvelles de la Bourse
de Paris, élargit ou resserre son crédit; de notaire de
province , le petit préteur, se montre plus réservé ou
plus facile; le commissionnaire restreint ou augmente
ses commandes ; I'entrepreneur donne plus ou moins
d'essor & sa fabricalion ; I'ingénieur est excitéou retenu
dans la poursuite de ses découvertes; le fermier, le vi-
gueron, l'éleveur de bétail, augmentent ou diminuent
le prix de leurs produits; et si la masse ouvriére ne ré-
pond pas 4 son tour & chaque impulsion qu’elle recoit
par une élévation ou une réduction proportionnelle de
ses salaires, elle ne subit pas moins les conséquences du
mouvement, en en faisant tous les frais. Dans I'écono-
mie générale, celui qui refuse de marcher quand les
autres sont en route, paie pour tout le monde.

Ainsi la production se divise en quatre facultés soli-
daires : la faculté capitaliste cst solidaire de la faculté
travailleuse, puisque, comme nous I'avons dit, le capilal
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n’est autre chose que du travail accumulé, servant de
matiére premiére et d’instrument & un autre travail ; —
la faculté mercantile, voituriére ou échangiste, est so-
lidaire des deux précédentes , puisqu’elle n’a d’action
qu’autant qu'’il y a des produits & échanger, des capi-
taux a faire valoir;—la faculté spéculative, enfin, § -
pend des trois autres autant qu'elle les gouverne, puisque
d’une part ses combinaisons embrassent & la fois, dans
leur ensemble et leurs détails , le travail , le crédit et le
commerce, et que de I’autre, elle pourvoit a leurs be—
soins, prévient leurs risques, assure leur équilibre , et
leur imprime une méme direction.

L’économie sociale peut étre regardée comme parve-
nue & son plus haut point de perfection, lorsque ces
quatre facultés sont exercées simultanément , et dans
une proportion égale, par tous les producteurs ; elle est
au degré le plus bas, lorsque ces mémes facultés sont
partagées entre des classes spéciales de citoyens, for-
mant par la autant de corporations distinctes ou de
castes.

De tout temps, la constitution politique a été le reflet
de I'organisme économique, et la destinée des Etats, en
raison des qualités et des défauts de cet organisme. A
Rome, ou la propriété rurale était I'élément dominant,
le gouvernement fut dévolu A un sénat de laboureurs,
graves, mais avares, comme tous les paysans. La répu~
blique périt, beaucoup moins par l'invasion de la plébe
(les journaliers), que par I'exagération mé¢me de la pos-
session fonciere, de ses fermages et de ses usures. —
A Carthage , le commerce et I'industrie furent tout-
puissants : les rivalités mercantiles , la compétition des
monopoles que procurait le gouvernement, la fureur
des concessious , des subventions, des primes ; ’agiotage
organisé avec protection et participation du pouvoir ,
plus que les victoires des deux Scipions amenérent la
ruine de I’Etat. —Dans la vieille Egypte, la classe pré-
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pondérante paratt avoir été un corps de savants presque
autaut que de prétres : I'appropriation du savoir, le pri-
vilége des lumiéres, I'énorme distance qu’il créa entre
la plébe ouvriére superstitieuse et le sacerdoce savant
et artiste, contribua, plus que toutes les invasions des
barbares, & anéantir la société égyptienne.—Le moyen
4ge distingua, spécialisa toutesles facultés, fit de tout un
privilége de corporation ou de caste. Mais bientdt le
tiers—¢tat, réunissant en soi toutes les facultés produc-
trices, tandis que la noblesse et le clergé ne conser~
vaient que la propriété du sol , le surplis et la cuirasse
devint maltre de la société et de I'Etat, et expulsa de
leurs biens les castes rivales. — Depuis 1789, le péle—
méle, la fusion des facultés économiques, est passée en
droit, et jusqu’a certain point en fait : tout citoyen a le
droit d’étre simultanément, travailleur, capitaliste, en-
trepreneur, commercant ou commissionnaire et spécu-
lateur, et un certain nombre le sont en effet. Toutefois,
la révolution de 1789 est loin encore d’avoir, sous ce
rapport, produit toutes ses conséquences ; la fusion est
a peine commencée; et les perturbations qu'éprouve
depuis soixante-cing ans notre état politique sont les
symptomes de ce laborieux enfantement...

Quoi qu'il en soit, comme toute faculté, dans la société
aussi bien que dans l'individu, doit avoir son expression
et son organe, il était inévitable que la spéculation ob-
{Int aussi le sien ; qu’elle edt son appareil , son lieu de
manifestation, ses formules, son temple. La politi~
que a ses palais, la religion ses églises, I'industrie ses
manufactures et ses chantiers, le commerce ses ports, le
capital ses banques : pourquoi la spéculation serait-elle
demeurée & 1'état de pure abstraction ?

La Boursk est le temple de la spéculation.

La Bourse est le monument par excellence de la so-
ciété moderne.

Ce n’est pas seulement I’atelier, 1a ferme, le magasin,

2
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les docks et les ports, les entrepdts et les comptoirs, la
terre et I’océan, qui lui sont soumis.et lui paient tri-
but : elle passe avant I'école, 'académie, le thédtre, les
assemblées politiques, les congrés ; avant 'armée, avant
la justice, avant I'Eglisc elle-méme.

Aucune puissance, ni dans I'antiquité, ni dans les
temps modernes, ne peat se comparer & la sienne. Ja-
mais les templiers, les ordres de Jérusalem et de Malte,
cette milice des papes qui dominait les empereurs et
les rois, jamais les franciscains, les dominicains ou les
jésuites; jamais les tribunaux vehmiques et la franc—
maconneric,, e produisirent des effets plus prompts,
plus universels, - plus puissants. Les Alexandre, les
Césur, les Charlemagne, les Napoléon , dans toute lenr
gloire, n’étaient auprés d’elle que des pygmées. L’im-
primerie elle-méme, servie par les génies les plus pro-
fonds el les plus sympathiques , assistée de la vapeur,
est au-dessous de cette puissance souveraine, qui trone,
invisible, a la Bourse, et chaque jour y rend ses aracles,
non | as toujours équitables, mais toujours sirs.

C’est 13 que le philosophe, I'économiste, ’homme
d'Etat, doivent étudier les ressoris cachés de la civilisa-
lion, apprendre & résoudre les secrets de I'histoire, et &
provoir de loin les révolutions et les cataclysmes. C’est
la que les réformateurs modernes devraient aller s'in-
struire , et apprendre leur métier de révolutionnaires,
On ne peut dire & quelle bauteur ces hommes se fussent
élevés, quelle prodigieuse influence ils eussent exercée
sur les destinées du globe, si, maitres de nos flattes, de
nos capitaux , de notre industrie , de nos propriétés, ils
avaient eu la moindre étincelle de génie spéculatif, s'ils
avaient é1é, dans la plus faible mesure, des prophétes de
ce dieu qu’adorent les boursiers,

Tout le monde ssit que notre premiére république
lomba sous le poids d’une condamnation portée par la
Bourse: le 8 novembre 1799, veille du coup d’Etat ap-

-



pelé 18 brumaire, le tiers consolidé était & 11 francs
30 centimes ; le 21, i} était & 22 fr. — Mais ce qu’on a
beaucoup moins remarqué, c’est que la spéeulation ne
fut jamais entiérement ralliée & Napoléon : le taux le
plus élevé de la Bourse, pendant la période impériale,
fat celui du 10 mars 1810, 88 fr. 90 cent. soit 11 fr.
10 cent. au-dessous du pair.

Le 29 mars 1814, 'Empereur se débattait dans les
plaines de la Champagne, et tenait encore en échec la
coalition victorieuse : il est achevé par la Bourse. Le
b p. 100 & 45 fr. marque sa réprobation, et améne sa
chute ; le 31, la proclamation des alliés est accueillie
par une hausse de 2 fr. Paris a capitulé , et le conqué-
rant abattu va signer son abdication 4 Fontainebleau.
En moinsd’un an, malgré la présence des armées étran-
géres, les fonds publics auront regagné tout ce qu'ils
avaient perdu depuisle 10 mars 1810 : le 5 mars 1815,
* ils seront cotés a 88 fr. -

Qoinze jours plus tard, le 20 mars, Bonaparte,
échappé de I'tle d’Elbe, rentre aux Tuileries : le bare-
métre bursal marque 20 fr. de baisse. Quelle puissance
tiendrait devant une pareille manifestation de la pensée
“économique ? Certes, ce n'est pas la Bourse de Paris qui

a fait perdre la bataille de Waterloo ; mais on peut dire
qu'elle a donné cceur & I’ennemi. C'est elle qui lui a ré-
vélé que si le paysan, le soldat, I'ouvrier, le fonction—
naire étaient pour 'Empereur, le capital, I'industrie, le
commerce, la propriété, la spéculation, la bourgeoisie ,
étaient contre Yui. Sait-on ce qu'a pesé dans la balance
du destin cette bourse du 20 mars? Le 18 juin, elle
était & 53 fr.; le 20, & la premiére nouvelle du désas-
tre, elle monte & 55 ; le 22, le bruit se répandant que
I'Emperenr abdique pour la deuxiéme fois, elle est a 60.
La eote suit le grand capitaine dans ses marches et eon-
tre-marches , pour le condamuer 8'il triomphe, pour
VFaccabler s'il est défait.
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La spéculation ne se pique ni de patriotisme ni de .
gloire : elle ne connalt pas le point d'honneur, pas plus
que la pitié. Quel ceeur francais ne frémit encore au
souvenir de nos blessures de 1815, des miséres de nos
soldats et des insolences de I'étranger ? La Bourse obéit
a d’autres considérations. Elle pense que la chute de
Bonaparte, achetée méme au prix de la déchéance na-
tionale, de I’occupation des coalisés, des hontes d’une
royauté bigote et réactionnaire, vaut mieux, aprés tout,
pour la richesse publique, pour le progrés des sciences,
des lettres et des libertés, que la restauration de I'em-
pire : il n'y a que ’antique et impassible destin & qui
elle se puisse comparer.

Vingt francs de bausse ou de baisse font la légitimité
ou lillégitimité des pouvoirs, déterminent leur stabilité
ou leur chute. Qu’aurait pensé de cela Blaise Rascal ?

Aprés la révolution de juillet, ’opinion du mouve-
ment était que le gouvernement des barricades devait -
déchirer les traités de 1815, réclamer pour la France
la frontiére du Rhin, appuyer la Pologne dans la reven-
dication de sa nationalité.—Non , dit la Bourse : détes-
tez ces traités, je vous y autorise; mais respectez-les,
ou je me retire. Contentez-vous de la frontiére que la
Sainte-Alliance vous a assignée , et laissez périr la Po-
logne : tel est mon plaisir, je le veux. Et Louis-Philippe,
serviteur toujours obéissant de la Bourse, trahit la ré-
volution et régne dix-huit ans.

Iy fut trompé pourtant, le fin politique, le roi de la
bourgeoisie capitaliste et boursiére. Car ce n’est pas
tout de suivre attentivement les oscillations de la mer-
curiale; il faut savoir deviner sa pensée secréte. La
spéculation , en tant que vous la prenez pour organe de
Popinion publique, n’a que deux mots pour exprimer
ses jugements, oui ou non , c'est-A-dire hausse ou
haisse. L'important est donc de savoir & quelle question
répond la Bourse : sans cela vous courez risque d’étre
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pris au dépourvu, comme il arriva  Louis-Philippe.

Jamais la hausse n’avait été aussi constante , aussi
forte que pendant les derniéres années de ce régne ; ja-
mais non plus la baisse des salaires, la multiplication
des faillites, symptdmes irrécusables du malaise de la
production, ne s’étaient manifestées avecplus d’énergie.
De 2618, qu’avait été en 1840 le nombre des faillites, il
s'était éleve 44762 en 1847. 11 était clair qu’en présence
d'une situation commerciale et industrielle aussi cala-
miteuse , la hausse soutenue des fonds publics ne pou-
vait plus recevoir la méme interprétation. Le capital ,
chassé de la commandite et de I’hypothéque, se rejetait
vers le Trésor : c’était la seule conséquence qu’il fat
permis d’en tirer. Louis-Philippe crut que la bourgeoi-
sie appuyait sa politique, et tint ferme contre I’opposi-
tion : sa chute fut le chatiment de son erreur.

La République de 1848 fut victime d’'une méprise
semblable.

Aprés le décret du 25 [évrier qui garantissait au peu-
ple le droit au travail, aprés les prédications du Luxem-
bourg et les journées du 17 mars et du 16 avril, il était
évident que la question était posée entre le capital et le
salaire ; conséquemment, que la révolution ayant été
faite contre le premier au profit du second, tout abaisse-
ment des valeurs capitalistes pouvait et devait, jusgu’an
jour d’une liquidation finale , étre considéré comme un
symptome heureux pour la révolution, toute hausse
comme une reculade. Le peuple de Paris nes’y trompa
point. « C'estsigne que nos affaires. vont bien, disait-l,
quand il y a baisse la~bas! » Le Gouvernement provi-
soire, la Commission exécutive et le général Cavaignac
furent d'un avis contraire. Dés ce moment, ni la révo-
lution ni la république n’avaient une raison suffisante
d’existence : elles disparurent.

Depuis que le 10 décembre 1848, et plus encore le
2 décembre 1851, ont donné a la nation la certitude que

2.



—_— 30 —

la pensée révolutionnaire est jusqu’a nouvel ordre évin-
cée, etque les anciens rapports du Capital et du Travail
seront maintenus in statu quo , la Bourse a repris sa
signification accoutumée , la spéculation est redevenue
ce qu’elle avait toujours été , essentiellement conserva-
trice, et son influence sur le pouvoir a pris un nouvel
essor. Son opinion, exprimée en francs et centimes, fait
loi, et supplée au silence des journaux. ’

Le bruit court-il que le gouvernement impérial, plus
" hardi que celui du roi citoyen, se propose de revendi-
quer la frontiére rhénane, d’envahir la Belgique, le du-
ché de Treéves, de réparer le désastre de Waterloo, voire
méme d’opérer une descente sur la cdte d’Angleterre?
‘Un avertissement est donné au pouvoir par la Bourse:
les fonds baissent, les on dit circulent, 'inquiétude se
propage, jusqu'a ce qu'une communication du Moni-
teur, démentant ces bruits absurdes, vienne témoigner
des intentions pacifiques du gouvernement et ramener
les esprits.

Jadis tout se faisait par les femmes, aujourd’hui tout
se régle par les intéréts. Une rumeur étrange circule et
répand la consternation dans le monde privilégié. La
vénalité des offices est en danger ! Le gouvernement,
cédant a I'on ne sait quelle inspiration, va doubler le
nombre des agents de change et changer la condition du
notariat !... Le signal d’alarme est donné : les fonds
baissent , les commentaires ne sont point épargnés; le
public, qui croit plus a la Bourse qu’a la fortune de Cé-
sar, se dit que le pouvoir n’a plus la confiance du pays.
On ralentit les achats et les ventes,, on renvoie les ou-
vriers, la Gréve se peuple d’une tourbe menacante et
désceuvrée.—Le Moniteur s’empresse de désavouer des
intentions perfides, il accuse la malveillance de ces
bruits calomnieux : aussit6t la Bourse répond par des
vivat | Cinquante centimes de hausse, et I'incident est
terminé,
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Quelques mesures de police & ’oceasion de la mau-
vaise récolte de 1853 et des achats de blé faits par
administration font craindre aux spéculateurs que le
gouvernement, se faisant V'organe de préjugés popu-
laires, n’entrave la liberté du commerce des grains. On
se demande s'il aurait la prétention, avec les fonds du
Trésor et la marine militaire, de pourvoir seul au défi-
cit; s'il serait. en mesure de transporter et payer 10
millions d’hbectolitres de céréales ? A moins de cela, tout
ce que le gouverncment pourrait faire contre la spécu-
lation ne servirait qu'a décourager le commerce et a
compromettre ’approvisionnement du pays. La Bourse
s’agite; et bientdt des explications officielles viennent
calmer les inquiétudes des négociants , et rendre 'essor
aux transactions. L’entente devient alors si compléte, si
cordiale entre la spéculation et le pouvoir, qu’elle servira
de théme a la premiére moitié du message impérial. Ce
qui depuis un sidcle était passé & I’état d’axiome pour les
gens instruits, la libre circulation des grains, exprimé
par une bouche impériale, put paraltre encore, au vul-
gaire de 1854, une inspiration de la sagesse du gou-
vernement. .

Mais c’est surtout dans la question d’Orient que la
tenue de la Bourse va nous paraitre instructive, et ses
significations A 'élat, si 'on nous permet ce style
d'huissier, pleines d’intérét.

Depuis 1850 la question d'Orient sommeillait; et
malgré les impatiences de la Russie, la plus proche hé-
ritiére , peut-étre était-il possible de prolonger pen-
dant quelques années encore cette léthargie, d'ail-
leurs irrémédiable , de I’empire ottoman. Un ambassa-
deur francais, zélé pour la gloire de son prince, peut-
8tre aussi poussé par quelque catholique influence, ob~
tient de la Porte , pour 'empereur Napoléon , un nous
ne savons quel droit de protection sur les lieux sainte.
Chef de I'orthodoxie grecque, le tsar dépéche ausatdt
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& Constantinople le prince Mentschiskoff', protester
son mécontentement, et exiger des compensations.
Porte, en cffet, en se donnant un nouvel ami et prot
teur, élevant le conflit entre les deux Eglises, dimint
de moitié I'influence de la Russie sur I'Orient. Le sul
se hate d'offrir satisfaction; le Russe demande quc
position nouvelle soit garantie par traité. Refus dc
Portle, appuyé par ’ambassadeur francais; invasion
I'armée russe des provinces moldo-valaques ; interv:
tion de la flotte anglo-francaise. L'Europe est mena
d’une guerre générale. Que va penser, que dira, (
fera la Bourse, dernier refuge de 1'opinion, suppléar
la fois, par ses variations thermométriques, la tribun
la presse? Suivons ses mouvements : le sens en est |
clair que. celui des circulaires de M. Drouyn de I’'H
et des memoranda de M. de Nesselrode.

Le taux le plus élevé qu’ait atteint la Bourse de P
depuis le coup d’état est celui du 16 novembre 18¢
ce jour-la, le 3 pour 0/0 fermaita 85 50 au compt:
86 75 fin courant; le & 1/2 pour 0/0 4 106 15
comptant, 107 90 fin courant. A cette époque; o1
préparait aux élections pour I'empire ; le Moniteur
nait de publier les proclamations des réfugiés et le
nifeste de Henri V : de telles piéces étaicnt plus f;
pour rallier les intéréts au nouvel ordre de choses
pour leur inspirer le moindre regret. Du reste,
n’avait été ménagé depuis un an pour rendre aux ¢
taux la sécurité et 'audace ; I'empire, s’annoncant
les intentions les plus pacifiques, redoublait la fer
de la spéculation. Napoléon III, disait-on, ne vo
régner que par et pour la rente ct le dividende.

Surgit la question d’Orient : sans doutc la raiser
intéréts va plier devant la raison d'état! Détrom
vous : comme Catilina poussé au déscspoir s’écria
plein sénat, Incendium meum ruind reslinguam
puissance qui régne & la Bourse semble dire a;
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qui commande aux Tuileries : si tu me briles, je
técrasel...

Dés le 17 mars 1853, 15 jours apres I'arrivée du
prince Mentschiskoff & Constantinople, le 3 p. 0/0 n’é-
tait plus qu’'a 80 80, le & 1/2 2 104. Le 21, 4 la nou-
. velle du départ de la flotte francaise pour la baie de Be-
sika, baisse de 2 fr. Les mémes dépressions se manifes-
tent 2 chaque nouvelle alarmante, suivies de vigoureuses
reprises & chaque réclaircie de 'horizon. Ainsi le 3 p.
0/0, qui était encore six mois aprés, le 17 septembre,
4'76 90, tombait le 5 octobre, 4 la suite de publications
menacantes pour I’Autriche dans les journaux anglais,
a 72 70, en baisse de 8 fr. 80 c. depuis la mission du .
prince Mentschikoff'; puis tout & coup,  la réception de
bulletins défavorables aux Turcs, les fonds remontent,
et le 12 décembre, jour o fut connu & Paris le désastre
de Sinope, le 3 p. 0/0 fermait 4 76 10. Quoi donc! les
capitaux francais, qui ont applaudi au coup d’Etat du 2
décembre, qui ont accueilli par une hausse énorme la
nouvelle du rétablissement de I’empire, seraient -ils, en
moins d'un an, devenus, comme en 1814, partisans de
Pétranger?... '

Qui le croirait méconnattrait I’essence et le génie du
capital. .

Le capital est cosmopolite : il ne connait ni rivalités
d’états, ni haines de religions ou de races. Que lui fait
par exemple le Saint-Sépulere? Il se soucie bien de cette
relique ... Vous lui parlez des chrétiens d’Orient. Est-ce,
demande-t-il, qu'ils n’eussent pas été protégés tout
aussi bien et méme mieux par I'empereur des Cosaques
que par celui des Frangais? — Mais, observez-vous, il
s'agit de faire prévaloir I’orthodoxie latine sur 'ortho-
doxie grecque. — La piéce de 5 francs, comme la loi,
est athée, répond le capital. — Quoi | vous ne voyez pas
que le protectorat des Russes serait, pour la_Sublime-
Porte, la perte de sa souveraineté? — C’est I'affaire de
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la Porte, Tout Etat qui ne conserve pas assez de vita-
lité pour subsister sans protection mérite son sort. Cette
maxime est celle du pays qui connalt le mieux le gou-
vernement des intéréts, de I’Angleterre. — Mais |'équi-
libre européen ? — Que la France, que I’Angleterre et
Iutli quanti se joignent & la Russie, alors, et prennent
leur part du cadavre. Deux ou plusieurs quantités
augmentées d'une quantité égale, conservent entre
clles le méme rapport qu’auparavant : c’est de la comp-
tabilité, cela! Pourquoi ne pas accepter les propositions
de Nicolas?— Assassinat, spoliation] Ot serait la gloire
de la France? — Je ne vous comprends pas, répond
le capital...
"~ Toutes ces considérations d’églises, d'équilibre eu-
ropéen, de protection des faibles contre les forts, etc.,
sont en effet, au-dessous et en dehors de la sphére des
idées boursiéres : V’esprit mercantile ne s’abaisse pas -
jusqu’a elles. En toute chose il n’a que deux éléments
d’appréciation, dont il ne se départ jamais : le risque
couru, l’utilité du résultat. Que risquons-nous, se dit-
il , dans une guerre contre la Russie? c’est que cette
guerre, par elle-méme déja si redoutable, se généralise
et devienne révolutionnaire. Révolutionnaire! ce mot dit
tout.... Quel avantage, au conlraire, pourrons-nous
attendre du succds, aprés une si grande consommation
d’hommes ct d’argent? Napoléon III lui-méme P’a dit,
c’est pour lui une question toute de dévodment. En
retour de son intervention victorieuse dans le différend
turco-tusse, la France ne demande & 1'Europe que
'honneur de Pavoir servie. D'une part donc, risque
énorme de révolution, la banqueroute imminente, la
rente flambée; de I'autre, sacrifices en pure perte, des-
truction improductrice de capitaux , ralentissement du
trafic, manque & gagner sur tous les points. Evidem-
ment P'affaire est détestable.

Et maintenant n’est-ce pas la Bourse, toute-puissante
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aLondres, Paris, Vienne, Hambourg, Francfort, Ams-
terdam, qui, aprés I'envahissement des provinces danu-
biennes, a forcé les ministres de France et d’Angleterre
de déclarer que cet envahissement ne serait pas regardé
comme casus belli? N'est-ce pas elle encore qui, aprés
Pentrée des flottes dans la mer Noire, a voulu que cette
manifestation fit présentée comme un acte de protec-
tion pour la Turquie, nullement comme uun fait d’hos-
tilité envers les Russes?... Donc que la Porte céde ; que
le tsar se déclare satisfait, et que tout rentre dans le
statu-quo. Hausse pour la paix, 15 centimes.

Mais les veeux des mortels,- méme quand ils s’élévent
du sanctuaire de Mammon, sont impuissants contre le
destin. Une force supérieure, invisible, inconnue, pése
sur les conseils de I’Europe; et la Bourse qui parle de
résignation, ne peut faice autre chose que rétrograder.

Le 13 décembre, menaces du parti turcophile, & Lon-
dres : baisse de 23 cent.

Le 1k etle 15, articles du T'imeshostiles 4 la Russie :
baisse de 95 cent.

Le 16, on parle de la retraite de lord Aberdeen,
dernier espoir d’une solution pacifique : baisse de 05
cent. : .

Le 17, ordre & I'amiral Hamelin d'entrer dans la
mer Noire : baisse de 35 cent. Le 3 p. 0/0 reste a
74 50.

Cbaque probabilité de conflit est accueillie par une

_baisse désespéréc ; chaque dépéche, apportée par le
paquebot ou le télégraphe, et révélant une velléité de
paix, est saluée par une hausse furieuse. La spéculation
agite la diplomatie, qui réagit sur la spéculation. Plus
que jamais les hommes d’Ktat protestent de leurs inten-
tions modérées : selon qu'ils se montrent belliqueux ou
paisibles, ils recoivent les applaudissements ou les im-
précations des hommes d’affaires. La retraite de lord
Palmerston est regue par 410 cent. de hausse; I'annonce
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d’un manifeste guerrier de Napoléon par 40 cent. de
baisse. La Bourse, mieux que le conseil des ministres,
sait ce qu'elle veut et ou elle va: ses oscillations sont
plus explicites que tous les protocoles. A ses yeux, une
rixe entre les deux empereurs serait infailliblement sai-
vie d’une conflagration européenne, guerre dereligions,
guerre de races, guerre d’états, guerre révolutionnaire/
Or, depuis 1848, la Bourse, un instant 4 la démocratie,
est redevenue absolutiste et conservatrice. Peut-elle per-
mettre & ses chefs, rois et empereurs, dese battre?...

Les événements se précipitent: 1854 débute parune
baisse de 1 fr. 25: le 3 p. 0/0 reste 3 72 20. En vain
les journaux d’opinion républicaine prennent parti pour
la guerre, et encouragent de leur appui désintéressé, le
gouvernement impérial ; en vain celui-ci, pour rendre
cceur au capital, ordonne une nouvelle transportation de
révolutionnaires & Lambessa ; en vain on répand la nou-
velle d'une derniére conférence, et I'on se berce de I'es-
poir que le sultan consentira 3 traiter seul & seul avec le
tsar. Lefeu est aux poudres; les tétes s'enflamment, la
presse patriotique, en France et en Angleterre, fulmine
contre I'ambitionde Nicolas; défaits en Asie, les Tures
obtiennent quelques avantages sur le Danube. D’oscil-
lation en oscillation, le 3 p. 0/0 tombe, le 2 février, a
67 50.

A cemoment, une étoile de salut semble se lever sur
le monde capitaliste, entrepreneur &t propriétaire. Le
prince Napoléon est envoyéa Bruxelles; uneligue, sainte- .
alliance nouvelle, estprojetée entre la France, I'Angle-
terre, I’Autriche, la Prusse, la Belgique, la Turquic, et
tous les Etats qui voudront y accéder, contre le tsar.
Afin de donnera cette ligue une signification non équi-
voque, on la proclame tout a la fois contre la Russie
ct contre la révolution. N¢ républicaine nicosaque, tel
est lemot d’ordre, renouvelé et modifié de celui de Na-
poléon a Sainte-Héléne, de cette étrange coalition. Le



thermométre de la Bourse répond a la pensée desgdiploma-
tes: en trois jours,le 3 p.0/0 monte de 2 fr, 10,269 60.

Mais, 0 spéculateurs malavisés, ne voyez-vous pas
qu'en retournant les roles, vous vousjetez dans un sys-
téme illogique, impossible? que si le tsar se présente
avec tant de confiance a la lutte, c’est qu'il se sent le
représentant de 80 millions de gréco-slaves, dont la
haine séculaire appelle la fin de I’empire turc, et pour
qui I'expulsion des Ottomans est la révolution? que
Yous prononcer ainsi, et par un méme acte , contre la
démocratie et le tsarisme, c’est les unir; que le seul
moyen, au contraire, de balancer la révolution en
Orient, serait de lui donner satisfaction en Occident;
et que vouloir la refouler dans son double courant par
une sainte-alliance insoutenable, c’est entreprendre une
tiche plus folle et plus rude que celle des coalisés de
932... ieerneen

La Bourse , qui tout & I'heure ne voulait rien enten-
dre 4 la politique d’Etat, ne saurait-étre plus touchée de
lapolitique de progreés et de nationalité. Les considéra-
tions les plus décisives , les faits les plus écrasants, ne
produisent sur elle qu'un effet négatif : on peut I'ef-
frayer, on ne la convaincra pas. Elle ira en baisse
jusqu’a extinclion de capital : elle ne changera pas d'al-
lure et d’opinion. Sallier & la révolution, ce serait em-
brasser son bourreau. Elle le sait : et plutdt que de s’y
résoudre, elle se raccroche A tous les plans, et se résigne
a toutes les chances.

Mais, lui criez-vous, vous savez ce qu’il en coiite
de combattre une révolution. Voici que déja le gouver-
nement demande a la Banque 60 millions ! L’encaisso
disparait, remplacé par la circulation du Trésor. — Hé-
las! tant pis, dit la Bourse.Baisse de 90 centimes(8 fév.)

Mais, si vous abandonnez la révolution, le tsar fera
alliance avec clle; il appellera aux armes tous les brouil-
lons de 'Europe, Hongrois, Polonais, Italicns, ectc.,
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comme déja il vient de faire appel aux Grecs, aux Mon-
ténégrins, aux Bosniaques, a ceux de Bulgarie, Servie,
Herzégowine!—Ce serait un grand malheur, répond la
. Bourse. Baisse de 2 fr. Le 3 p. 0/0 est & 66 (20 février).

Mais cette alliance de la Prusse et de I’Autriche que
vous escomplez depuis huit jours, n’est rien moins
qu’assurée. Si la bourgeoisie allemande est hostile a la
révolution ct aux Russes, la Confédération germanique
n’a pas plus d’envie de servir les intéréts anglaise : sa
politique lui commande la neutralité. — Je le crains
fort! Baisse de 1 fr. 40 cent. (Du 1¢r au 3 mars.)

Mais ces chrétiens de P’église grecque en faveur des-
quels vous prenez tant de souci, se moquent de votre

-di plomatie : tout ce qu'ils veulent, comme Manin,
c’est que les Turcs, leurs oppresseurs, s’en aillent. —
C'est trés facheux! Stagnation absolue des affaires ,
suspension de paiements, emprunt de 250 millions.
(Du & au 14 mars.)

60 millions pris & la Banque, plus 250 millions versés
ou a verser par les 98,000 souscripteurs de I’emprunt,
font déja 310 millions effectifs que vous cotite la ques~
tion d'Orient. Ajoutez la suspension générale des affai-
res, la non-production et la dépréciation, c'est un mil-
liard d’englouti, et vous n’avez pas encore brilé une
amorce. — C’est désespérant! Baisse de & fr. 20 cent.
(Du 14 au 31.)

3 avril. — Les Russes ont passé le Danube sur trois
points différents. Ils occupent toute la contrée entre
le Danube et la mer Noire. Prises de Matschin,
Isakscha, Babadagh, Hirsova, Kustendjé; marche sur
Warna. Attaques furieuses de I'armée russe contre
Kalafat : trois redoutes enlevées d’assaut. En méme
temps, la Russie brule ses forts sur la cote d’Asie, ob-
strue les bouches du Danube, ensable les passes dans le
golfe de Finlande, fait rentrer & 'intérieur la popula-
tion de ses villes cotiéres, et s'appréle & une lutte a
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outrance. Ce n’est pas un corps de 60,000 hommes
qu'il faut pour la réduire, ¢’est une armée de 500,000!
A Londres, lord Aberdeen rend hommage 4 la bonne foi
de Nicolas, a la loyauté du memorandum de 184k ; 4.
Berlin, M. de Vincke, orateur du c6té gauche, opposé
alalliance russe, déclare le tsar le premier parmi ses
pairs. Le Times, pour consoler la Bourse, calcule que
la guerre d’Orient pourra coidter a ’Angleterre 10
millions sterling, 250 millions de fr., par année, pas
davantage. MM. Bright et Cobden accusent les minis-
tres. — Mon Dieu! s'écrie la Bourse, qu’allait-il faire
dans cette maudite galére? Baisse de1fr.20.Le 3 p.0/0
est 261 70; les 1/24 8820.En 17 mois, la baisse totale
est de 24 fr.surle 3 p. 0/0, et de 18sur le 4 1/2......

A quoi servirait de prolonger ce commentaire? Il est
visible que les intéréts, tels que les a reconstitués le 2
décembre, aprés avoir forcé le gouvernement impérial &
se déclarer tout a la fois contre le tsar et contre la révo-
lution, se sentent engagés dans une politique sans issue,
et que leur veeun secret est d’en finir au plus vite par le
sacrifice de I’empire ottoman, etun concordatamiable en-
tre les puissances protectrices, la Russie, I’ Autriche, la
Prusse, la France et 1’ Angleterre.Déja le gouvernement
anglais, parle ministére de son ambassadeur, a fait savoir
& la Porte qu’elle edt a opter entre 'abandondes princi-
pes erronés du Coran etla retraite de ses puissants alliés,
lesuicide ou la mort!... Que Paskewitch se dépéche donc
@en finir avec 1'armée turque , pendant que les Anglo-
Francs occupent Constantinople: alors il ne restera plus
qu’d négocier, et la Bourse monterade 10 fr. (Du3
avril au 1°° juin.) Une fois de plus, le fait accompli aura
tranché le neeud gordien de la politique; la Turquie
anéantie, par les ravages de ses ennemis, les exigences
de ses alliés, I'insurrection de ses sujets, la peur dés ré-
volutionnaires, on procédera au partage ; et tous en-
semble, le tsar Nicolas, les empereurs Ferdinand et
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et Napoléon, le roi Frédéric-Guillaume et la graciense
Victoria , auront sauvé, par I'inspiration de la Bourse,
la civilisation occidentale et I’équilibre européen !...

4, Moralisation de la Bourse.

Par la nature méme des choses, la spéculation est ce
qu’il y a de plus spontané, de plus incoércible , de plus
réfractaire & 'appropriation et au privilége, de plus in-
domptable au pouvoir, en un mot de pluslibre. Infinie
dans ses moyens, comme le temps et I'espace, offrant &
tous ses trésors et ses mirages, monde transcendant,
que 1'Ordonnateur souverain a livré aux investigations
des mortels, tradidit disputationibus eorum, plus d’une
fois le pouvoir, sous prétexte de moralité publique, a
essayé d’élendre sur elle sa main réglementaire, et tou-
jours elle I'a convaincu d'ineptie et d'impuissance. Que
la presse soit muselée, la librairie tarifée, la poste sur-
veillée, la télégraphie exploitée par I'Etat : la spécula-
tion, par l'anarchie qui lui est essentielle, échappe 4
toutes les constitutions gouvernementales et policidres.
Entreprendre de placer, sur ce dernier et infaillible tru-
chement de I’opinion , un abat-jour, ce serait vouloir
gouverner dans les ténébres d’'Egypte, ténébres si épais-
ses, au dire desrabbins, qu’elles éteignaient les lanternes
et les bougies!

Comment,par exemple,interdire les marchésa terme?

Pour défendre les marchés a terme, il faudrait arréter
les oscillations de I'offre et de la demande, c’est-a-dire
garantir & la fois au commerce la production, la qualité,
le placement et I'invariabilité du prix des choses; annu-
ler toutes les conditions aléatoires de la production, de
la circulation et de la consommation des richesses*
chose impossible et méme contradictoire. L'abus est donc
indissolublement lié au principe, & tellc enseigne que,
pour atteindre I'abus, par toutes voiesde prévention, coér-
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cition, répression, interdiction, exception, etc. ,onfaitvio-
lenceauprincipe ; pour se guérirde la maladie, on se tue,

Iln'y a, pour une société, pour ur gouvernement,
qu’une maniére d’atténuer les abus inséparables de la
spéculation boursiére : ce serait, pour les fonds publics,
d’éteindre la dette, soit par des conversions successives,
soit par des remboursements annuels ; — pour les che~
mins de fer, les canaux, les usines, les assurances, la
banque, etc., de liquider les sociétés existantes, et de
remplacer peu & peu l'actionnaire capitaliste, par lo
travailleur associé (voir 4 la fin du volume Considéra-
tions finales); — pour les affaires d'industrie et de com-
merce libre, d'opposer aux combinaisons particuliéres
la garantie puissante d’établissementsspéciaux , aux frais
des communes et de 'Etat. Mais cette heureuse révo-
lution ne semble pas encore 4 la veille de s’accomplir :
Vopinion ne la demande point, et1l’opinion, qu’est-elle
autrechose que I’expression des intéréts dustatu quo?..,

Toutefois, s'il n’y a pas lieud’espérer, quant présent,
que ni le gouvernement prenne Pinitiative de cette réfor-
me, ni le pays émette dcet égard unsimple veeu, il peutse
faire que ’excés du mal améne le reméde, et, comme
toutes les institutions vieillies,quela spéculation se purge
par I'exagération méme et la corruption de son idée.

L'institution des bourses, dans les centres de com-
merce et d’industrie, imposait & la bourgeoisie francaise
un triple devoir : envers elle-méme, envers les classes
travailleuses et pauvres, envers |’état.

Envers elle-méme, la bourgeoisic avait a surveiller le
mouvement des valeurs mobiliéres et immobiliéres ; en
empécher la dépréciation et en maintenir I’équilibre ;
prévenir les fraudes commerciales, les contrefacons ;
démasquer le charlatanisme, assurerlalibre concurrence,
combattre le monopole; conserver, augmenter les for-
tunes particuliéres engagées dans les diverses branches
de la production ; encourager les entreprises sérieuses,
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meltre un frein  'esprit d’aventure, réfréner I'usure,
organiser le crédit, stigmatiser et flétrir toutespéculation
de pur agiotage, toute fortune acquise par des moyens
que réprouve la délicatesse, et que condamne un sys—
téme de garanties réciproques et de loyales transactions.

Envers les travailleurs , l'initiative de toutes les me-
sures générales qui peuvent affecter | bien—étre et 'é-
ducation des masses, lui revenait : organisation de I'ap-
prentissage ; soutien, amélioration, équilibre dessalaires;

facilités offertes & 1'étude, police et garantie des subsis-

tances, diminution des loyers, admission des ouvriers en
participation des bénéfices, création d’un patrimoine
populaire, élévation et équation progressive de toutes les
classes de citoyens... -

Envers I’Etat, il lui appartenait de procurer, au moyen
d'une baisse soutenue des fonds publics, motivée sur le
développement d'une commandite lucrative, 'amortis-
sement de la dette ; de régir ladonane,l'impdt, la diplo-
matie; de couvrir les emprunts, d’empécher I’aliénation
du domaine, et de mettre un frein au favoritisme des
subventions, concessions, octrois de priviléges et de pri-
mes, qui sont la ruine des gouvernements et le chancre
des sociétés.

Pourune bourgeoisie intelligente, généreuseet probe,
la Bourse etit été le parlement duquel seraient émanés
chaque jour des décrets plus efficaces que toutes les or-
donnances des ministres, et les lois votées par quatre cent
cinquante-neuf représentants. Il n’est police, armée ni
tribunaux, qui eussent pu se comparer a cette force de
la spéculation , pour le maintien de I’ordre. Sous un tcl
régime, le pays avait la possession absolue de lui-méme :
la non-confiance devenait impossible.

La bourgeoisie, il faut I’avouer, est loin d’avoir com
pris ces hautes et nobles fonctions, Saisie d’une fiévre
de spéculation agioteuse, avide de concessions, de sub-
ventions, de priviléges, de primes et de monopoles , elle
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a considéré la fortune publique comme une proie qui
lui était due : Pimpdt, comme une espéce particuliére
de son revenu; les grands instruments du travail na-
tional, chemins de fer, canaux, usines, comme les
gages de son parasitisme; la propriété, comme un droit
de rapine; le commerce, P'industrie, la banque, comme
des facons naturelles d’exploiter le peuple et de pressu-
rer le pays. A force de prélibations , d’anticipations, de
réalisations, d'usures, d’escomptes, elle donne au monde
le spectacle d’un débauché qui, au lieu de faire valoir en
bon pére de famille I’héritage de ses ancétres, amélio-
rant le fonds et ne consommant qu’une partie du revenu,
dévore tout en viager.

Nest-il pas monstrueux, en effet, de voir cette opé-
ration si utile, si morale, quand elle ne s’applique qu’a
de médiocres valeurs, a de courteséchéances,l'escompte,
devenu général et systématiquement appliqué 4 des opé-
rations dont I'importance se compte par centaines de
millions, et la durée de 50 et 99 ans? Une ligne de fer
est & peine concédée par le gouvernement, que les pre-
miers souscripteurs , portant leurs titres a la Bourse, les
vendent avec prime, réalisent : le produit de vingt,
trente et quarante années est escompté, encaissé comme
si déja il existait, livré au parasitisme, qui se gorge
sans vergogne, & la barbe du prolétaire confondu. Les
prodigalilés, les dilapidations, les anticipations, qui
amenérent la faillite de la monarchie en 89, améneront
tot ou tard la faillite de la bourgeoisie : déja la Bourse,
aux yeux d'un observateur attentif, en manifeste les
symptomes, et la Bourse ne trompe jamais. Cet oracle
est plus siir que celui de Calchas !

De ces mceurs nouvelles, irrémédiables, qui infectent
notre bourgeoisie, sont nés le dégodt du travail, I'inea-
pacité dans les affaires sérieuses, la surexcitation de I’a-
varice , I'abaissement des consciences, et ces inspirations
de la.lacheté qui , depuis 1830, refluant sans cesse des
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classes moyennes vers les régions supérieures, caracté-
risent la politique de nos déplorables ministéres. Lonis—
Philippe fut le grand procurateur de cetle politique ,
qui malbeureusement n’a pas pris fin avec son régne...
Quc la bourgeoisie exalte ce roi et le canonise : elle n’a
pas le droit de I'accuser. Mais la France lui doit la dé-
pravation de ses meurs,I’éclipse de son génie, 1'avilisse-
ment de son nom, unc évolution républicaine sans éner-
gie, sansidée et sans gloire, et pcut-étre dans un avenir
que nul n’oserait dire éloigné , la perspective d'une ré-
volution sociale.

L’antique haine, qui sous la vieille monarchie s’at-
tachait au traitant, s’est généralisée : elle frappe, comme
uneréprobation, le monde bourgeois.L’ouvrier, enfermé
dans le cercle étroit des salaires, a deviné le secret de
tant de scandaleuses opulences. Il ne se dit point que
le patronat, qu'il détcste, a aussi ses amertumes ; que
tout n’est pas vol dans la richesse acquise par des en-
treprises périlleuses, par des spéculations utiles , par
une action loyale et intelligente des capitaux ; ct qu'a-
prés tout la modeste existence d'un ouvrier habile,
rangé et irresponsable , vaut autant pour la réalité du
bien—étre que la fortune plus ou moins factice d’un en-
trepreneur consumé d’ennuis et de veilles. L’ouvrict
enveloppe de sa haine socialiste tout ce qui dépasse sa
condition , et qu’il s’est accoutumé, sans justice , mais
par la faule des classes supérieures,  regarder comme
ennemi.

La scission entre la bourgeoisie et le prolétariat, de
jour en jour plus apparente, est, on peut le dire, irré-
vocable. Nous en avons dit les causes fatales : ce sont
les abus qui accompagnent la Production dans ses' quatre
facultés essentielles, le Travail, le Capital , I’Echange,
et par dessus tout, la Spéculation. En tracant, d'une
plume rapide , le role que le cours du siécle ct lanéces—
sité des choses imposent & la clagse bourgeoise , mous
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avens indiqué sommairement aussi le reméde au cata-
clysme révolutionnaire qui menace d’engloutir laFrance.
11 ne nous appartient pas de pousser plus loin nos inves-
tigations.

Notre but, en offrant au public cet abrégé de la sta-
tistique spéculative, a été de servir les intéréts de toute
nature que peuvent compromettre, sans qu'ils s’en dou-
tent, les fluctuations boursiéres. Le rentier, qui vit sur
la foi de son inscription ; P'actionnaire , qui compte sur
son dividende ; le propriétaire foncier, dont 'avoir est
tout en terres et en maisons; le commercant , dont la
sécurité repose sur I'éventualité des bénéfices; le pére
de famille, qui cherche, pour I’établissement de ses fils,
_pour la dot de ses filles, le placement le plus solide ct lo
plus productif; tous ccux dont la fortune est engagée ,
soit dans les fonds publics, soit dans les entrepriscs in-
dustrielles, soit dans des propriétés rurales ou urbaines,
et qui trop souvent oublient que cette fortune change
incessamment , tant en capital qu’en intéréts, par les
mouvements quotidiens de la Bourse; tout ce monde ,
étranger pour la plupart a la spéculation, a besoin ce-
pendant d’en connaitre a peu prés les objets, d’en obser-
ver les oscillations et d’en prévoir les résultats. Tous,
tant quc nous sommes , jusqu’au simple journalier, nous
gagnons ou nous perdons chaque jour quelque chose
A la Bourse : pour I’un c’est le capital qui s'accrolt de
valeur ou se déprécie, pour 'autre c’est le revenu;
pour celui-ci c'est le prix de ses marchandises , pour
celui-la c’est la valeur des matiéres premiéres ; pour tous
c’est la mercuriale des subsistances qui monte ou qui
baisse, et par conséquent le salairc qui diminue ou aug-
mente.

Un Manuel du Spéculateur doit contenir :

10 Les lois qui régissent la Bourse et ses divers
3.
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agents, le sens général etle détail des opérations, lescom-
binaisons de vente el d’achat , I’époque et le mode des
Jiquidations , en un mot les formes , rubriques et procé-
dures de la spéculation ;

2° Une notice claire et compléte des effets formant la
matiére de la spéculation ; leur origine, leur gage, leur
. valeur réelle, c’est-a-dire une monographie de chaque
espéce de fonds cotés au parquet.

Notre ouvrage se divise donc en deux parties princi-
pales : 1° Formes de la spéculation; 2 Matiére de la
spéculation,




PREMIERE PARTIE.

FORMES DE LA SPECULATION.

CHAPITRE PREMIER,
Tenue, police et administration de la Boursa,

L'institution de la Bourse est ainsi déterminée par le
Code:

« La Bourse de commerce est la réunion,—qui a lieu
» sous Pautorité du roi, — des commergants, capitaines
» de navires, agents de change et courtiers. » (Code de
comm., art. 71.)

On appelle aussi Bourse le lieu ou se tient cette
réunion,

« Le gouvernement pourra établir des bourses de
» commerce dans tous les lieux ou il n’en existe pas ,
» et ou il le jugera convenable. » (Loi du 28 ventdse
anIX, art. 1¢r,)

L’institution de laBourse de Paris remonte & 1724 ;
elle se tenait alors 4 I’hotel de Nevers. Ce n’est pas le
plus ancien établissement de ce genre en France; car
celle de Toulouse date de 1549 , et celle de Rouen de
1556. Les frais de construction du palais actuel de la rue
Vivienne ont été couverts en partie par les souscriptions
des commergants et des agents de change; Ie gouverne-
ment et la ville ont payé le surplus. L'inauguration a
cu lieu en 1826,
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La propriété du monument a été réglée par la loidu
47 juin 1829, ainsi congue:

« Article unique. — Le ministre des finances est au-
» torisé & abandonner en toute propriété, au nom de
» I'Etat , a la ville de Paris , 'emplacement occupé par
» le palais de la Bourse et ses abords, ainsi que les
» constructions élevées aux frais du gouvernement, et
» les terrains acquis par 1'Etat pour cette destination
» ou provenant de I'ancien couvent des Filles-Saint.
» Thomas, et qui se trouvent en dehors desalignements,
» soit du palais, soit de la place. — Au moyen de cet
» abandon, la ville de Paris devra fairc terminer & ses
» [rais le palais de la Bourse ct ses abords, et demeurera
» seule chargée de leur entreticn. »

Les besoins du commerce, qui avaient fait instituer
les foires et les marchés périodiques, ont donné nais-
sance & l'institution des bourses. Seulement elles no
pouvaient , sdivant la nature des choses et le dévelop-
pement des transactions , venir qu’en dernier ; il fallait
qu’au préalable le change et le crédit eussent pris des
proportions assez considérables pour permettre aux né-
gociants de stipuler et d’échanger sur de simples titres,
et de faire une partie notable des affaires avec du
papier.

En effet , dans les foircs et marchés on vend ct on
achéte des denrées en nature; il y a livraison matérielle
des objets. A la bourse, rien de pareil; ni marchan-
dises , ni échantillons, Les conventions s’établissent sur
des titres tels que lettres de change , actions de chemins
Ye fer, obligations, etc. C’est la sublimation ou quin-
tessence du commerce.

Dans la plupart dés cas , les titres sont tout I’ohjet de
la transaction. Cependant il se fait aussi des ventes et
achats de marchandises, telles que cotons, savons, suifs,
fers, huiles, sucres, cafés, trois-six, etc. Seulement, &
la différence des foires, la livraison ne s'effectue jamais
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au lieu méme du marché. On codvient de prix a la
bourse , on livre & I'entrepot ou chez le commission~
naire.

Le courtage des marchandises a beaucoup perdu de
son importance. C'est  peine si les spéculateurs se dou-
tent qu'il existe ; et vulgairement, par opérations de
Bourse, en n’entend que la négociation des effets pu-
blics.

Nombre d’institutions, parvenues & un demi-siécle
de lear origine , sont méconnaisables pour celui qui
les-a fondées. La suite de ce Traité nous montrera
qu'il n'en est point autrement de eelle qui nous
occupe. Toujours est-il que la création des bourses a
répondu , dans le principe, 8 un besoin impérieux du
commerce, et qu’elles ont été, comme les comptoirs,
les factoreries , les banques, un auxiliaire puissant du
crédit et des relations internationales.

Les articles que nous venons de citer sont & peu prés
tout ce que notre législation renferme d’utile sur la po-
lice de la Bourse et le régime de la spéculation. Ce qui
va suivre atteste a la fois I'enfance de I'institution et
I'inexpérience du législateur.

Un fait constant, mais qui ne nous étonnera pas, c’est
que dés avant larévolution de 89, comme aprés, le gou-
vernement n’a cessé de prendre toules les précautions
imaginables contre ce public agiotant et spéculant, dont
il redoute par-dessus toute chose la critique, dont it n¥
cesse par conséquent de solliciter la faveur. La Conven-
tion , dans sa logique dictatoriale et avec ses facons
sommaires, pensa que si la Bourse &tait le centre de ma-
nceuvres suspectes, le plus simple était de la fermer. 1l
en fut ainsi en effet jusqu’aun 6 floréal an I1I, ou un dé-
cret de la méme assemblée ordonna de larouvrir.

Toutes les erdonnances sur la mati¢re, depuis 1724
jusqu’a nos jours , sont d’accord sur ce point, qu'il ne
peut étre fait aucune négociation d'effets commercables



en dehors du local et des heures qui y sont affectés.
L’autorité voulait absolument avoir I'eil sur les bour-
siers : I’expérience de cent trente années doit lui avoir
appris que si son inspection est parfaitement motivée,
elle est tout a fait impuissante.

« Défend Sa Majesté, dit]’arrétdu24 scptembre 1724,
» de faire aucune assemblée et de tenir aucun bureau
» pour y traiter de négociations, soit en maisons bour-
» geoises, hotels garnis , cafés, limonadiers, cabaretiers
» et partout ailleurs, a peine de prison et de 6,000
» livres d’amende contre les contrevenants... Et serent
» tenus les propriétaires ou les principaux locataires,
» aussitOt connaissance de 'usage qui sera fait de leurs
» maisons en contravention au présent article, d’enfaire
» déclaration au commissaire du quartier , 4 peine de
» 6,000 livres d'amende. »

Les arrétés de 17841, de 1785 et la loi du 13 fructidor
an III sanctionnent par des peines encore plus sévéres
les prohibitions précédentes. Un décret du 27 prairial
an X renouvelle les mémes dispositions. 1l n’est rien de
pire pour un gouvernement que de ne savoir ou ne pou-
voir se fairc obéir. En 1819 et 1823 | le préfet de po—
lice renouvelle aux agioteurs ses injonctions séveéres : il
aurait pu continuer sur ce pied en 1824 , 1825, etc.,
sans obtenir plus de résultats. L’agiotage est inséparable
de la spéculation sérieuse, comme I’abus de la pro-
priétés -

Le gouvernement de Louis—Philippe , en philosophe
qui subit ce qu’il ne peut empécher, ferma les yeux sur
les réunions du café Tortoni et du passage de 'Opéra.
Mais, en 1849, M. Carlier, ayant prétendu que force de-
vait rester a la loi, fit fermer lo cercle du boulevard des
Italiens. Chassés par la porte, les spéculateurs rentré-
rent, comme on dit, par la cave: depuis 1853, la police
a fourni contre eux deux campagnes, d’abord en les dé-
pistant du passage de I'Opéra, ensuite du Casino ou ils




— 51 —

g'¢taient réfugiés en dernier lieu. Devant les ‘sergents
de ville, les contrevenants semblaient s’étre résignés.
Mais voici qu'’ils tiennent leurs réunions ambulantes sur
Pasphalte du boulevard, et jamais la spéculation cou-
lissiére ne s’est livrée plus tranquillement & ses ma-
nceuvres. ' :

La police de la Bourse appartient, 3 Paris, au préfet
de police ; aux commissaires généraux de police dans les
placesde Lyon,Marseille,Bordeaux ; aux maires dans les

_ villes ouil n’y a pas de commissaires spéciaux. « Aucun

» pouvoir militaire, dit la loi du 28 vendémiaire an IV,
» n’exercera de fonctions dans I'intérieur de la Bourse,
» qui ne sera soumise qu’a la surveillance de la police
» administrative, »

Un commissaire assiste, a Paris, & chaque séance.

« La Bourse est ouverte i tous les citoyens et méme
» aux étrangers. » (Arrété du 27 prairial an X. )—
« Nul commercant failli ne peut s’y présenter, & moivs
» qu'il n’ait obtenu sa réhabilitation. » (Code de Comm.
art. 614.) L’entrée en est également interdite aux in-
dividus condamnés & des peines afflictives et infamantes.
L’arrét de 1724 défendait aux femmes d’entrer ala
Bourse, pour quelquecause et prétexte que ce fit. L'ar-
rété de prairial an X maintint implicitement cette ex-
clusion, en n’y admettant que les personnes jouissantde
leurs droits politiques. Aucune loi n’est venue jusqu'ici
abroger cette prohibition, et elle continue de rester en
vigueur. C'est un paragraphe a ajouter au chapitre de
I’émancipation de la femme,

« A Paris, dit 'arrété de prairial précité, le préfet de
» policeréglera, de concert avec quatre banquiers, qua-
» tre négociants, quatre agents de change et quatre
» courticrs désignés par le tribunal de commerce, les
» jours et heures d’ouverture, de tenue et de fermeture
» de la Boyrse.— Dans les autres villes, le commissaire
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» général de police ou le maire fera cette fixation de
» conceft avec le tribunal de commerce. »

L’ordonnance de 1809 n’actordait qu'une heure pour
la négociation des effets publics et deux heures pour les
affsires de commerce. Ces dispositions restérent en vi-
gueur jusqu’au 12 janvier 1831, ou il fut accordé deux
(l]rputes pour les effets et trois heures pour les marchan—

ises.

Avujourd'hui la Bourse est ouverte de une heure a trois
d la spéeulation surles fonds, et de trois heures & cinq
aux transactions commerciales. L'ouverture et la fermo-
ture s’annoncent au son de la cloche. Il est interdit de
faire aucune négociation de titres ou de commerce hors
des heures fixées par le réglement. A cing heures un
quart, les agents de police font évacuer la salle.

On appelle parquet, 'endroitinterdit au public. C'est,
a Paris, 'espace circonscrit par les deux balustrades
circulaires entre lesquelles se trouvent les agents de
change, qui seuls ont le droit d'y pénétrer.

La coulissen’est point, comme le parquet, un lieu dé-
terminé dans la salle. Ce mot n’a de sens qu'au figuré.
On dit les opérations de la coulisse, par opposition aux
opérations du parquet, pour désigner les transaclions
qui se font sans le ministére des agents de change.

Le cours des négociations doit &tre crié a haute voix,
chaque fois qu’il s’agit d’cffets publics.

« Le résultat des négociations ct des transactions qui
» s'opérent dans la Bourse, dit le Cods de commerce,
» détermine le cours-du changé, des marchandises, des
» assurances, du fret ou nolis, du prix des transports
» par terre ou par eau, des effets publics ct autres, dont
» le cours est susceptible d’étre coté. » (Art. 72.)

Icila pratique dément considérablementla théoric.
Les affaires sérieuses se retirerit de plus en plusde la

- Bourse, & mesure que le jeu y prend des proportions plus
gigantesques. Le change est refitré dass les attributions
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des banques et dés edinptoirs d’escompte; les ventes sé-
rieuses de marchandises se font dans les fabriques, les
entrepots ou par les commissionnaires ; les assurances ne
figarent au parquet que pour y faire coter leurs actions;
il en est de méme de ha batelleric et des chemins de fer.
En sorte qu'il ne reste guére a la Bourse que les fonds
publics et les actions des entreprises: industrielles; en-
core dans la masse des transactions quotidiennes qui s’y
font en deux heures en tronverait-on a peine une sur
mille de sérieuse.

00000000

CHAPITRE 1I.

Intermédiaires officiels des opérations de bourse : Agents de changs et Gourtiss.

« La loi, ditI’article 74 du Code de commerce, recon.
» nalt, pour les actes de commerce, des-agents intermé-
» diaires, savoir, les agents de changeet les courtiers. »
La révolution de 89 trouva ces professions, comme
toutes les autres, organisées en priviléges. 11 n’était pas
extraordinaire que lesoffices fussent monopolisés quand
Pindustrie et le commerce étaient eux-mémes constitués
en corporations. Toutefois ce fut seulement au mois de
mars 1791 que la loi rangea dans le domaine commun
les professions d’agent de change et de courtier, Déslors
chacun fut libre d’embrasser ees carriéres, & la charge,
bien entendu, de se pourvoir d'une patente et de se con-
former aux réglements sur la matiére.
Cette liberté ne fut pas de longue durée ;le 28 ven-
démiaire an IV, le privilége fut rétabli,sous prétextéque
_ «Ja liberté et la sireté du commerce ne pouvaient étre
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» confondues avec la licence et le trafic de I’agiotage. »
Pour restreindre 1’abus onle constituait en monopole!...
quelle politique | La loi du28 vent,an IX vint confirmer
celle de I'an IV en déclarant exclusives les fonctions des
agents de change et des courtiers dans toute la France.

Le nombre de ces officiers publics est fixé par une
ordonnance. La loi du 28 avril 1816 et I'ordonnance
du 3 juillet de l]a méme année leur permettent, comme
aux notaires, aux avoués, etc., de présenter au gou-
vernement leurs successeurs, sauf en cas de destitution.
Cette présentation se fait moyennant un prix de... au
profit du cédant. Rien, comme on voit, en ce qui con-
cerne cette industrie, n’a été changé a I'ancien régime.

S’agit-il d’établir des agents de change et des cour-
tiers dans une ville ot il n’en existe pas encore, ou bien
d’en augmenter le nombre dans un lien ou il y en a
déja? le mode de nomination est ainsi réglé par la loi du
29 germinal an IX :

« Le tribunal de commerce de la ville choisira, dans
» une-assemblée générale et spéciale, dix banquiers ou
» négociants , et pour Paris, huit banquiers et hait né-
» gociants. Ces citoyens se rassembleront pour former
» une liste double du nombre d'agents de change et cour-
» tiers & nommer. Ils adresseront cette liste au préfet du
» département , qui pourra y ajouter les noms qu’il
» voudra , sans excéder toutefois le quart du total. —
» Le préfet enverra au ministre de I'intérieur, qui
» pourra ajouter un nombre de noms égal aussi au
» quart de la premiére liste. 1l présentera ensuite la
» liste entiére, avec les propositions , au chef de I'Etat,
» qui fera la nomination. »

Tout ce verbiage équivaut & dire que le gouverne-
ment fait les nominations ad libitum.

Les conditions de capacité et d’aptitude sont détermi-
nées par différentes lois.

1l faut 1° étre citoyen francais; 2° étre 4gé de vingt-
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cing ans au moins; 3° n’avoir jamais fait faillite, ou

dans ce cas s’¢tre réhabilité ; 4° justifier qu’on a fait le

_ mégoce ou qu’on a travaillé dans une maison de banque,
de commerce, ou chez un notaire & Paris pendant quatre
ans au moins; 5° fournir un cautionnement (il est de
125,000 fr. & Paris) ; 6° se pourvoir d'une patente et
préter scrment & la barre du tribunal de commerce.

Les agents de change de chaque place forment une
compagnie, et lorsqu’ils sont en nombre suffisant, ils
ont une chambre syndicale.

La compagnie des agents de change de Paris est fixée
A soixante membres ; elle est placée dans les attributions
du ministre des finances. Celles des autres places sont
sous la dépendance du ministre de I'intérieur.

Outre les agents de change, Particle 77 du Code de
commerce reconnaft :

« Des courtiers de marchandises;

» Des courtiers d’assurances ;

» Des courtiers interprétes et conducteurs de navires;

» Des courtiers de transport par terre et par eau. »'

« 1l y a des courtiers dans toutes les villes qui ont
» une Bourse de commerce» (art. 75). Cela ne veut pas
dire qu’il y aura preés de chaque Bourse des courtiers de
chaque espce. Les interprétes conducteurs de navire ,
par exemple, ne sont utiles que dans les ports. Il y a
pour Paris soixante courtiers de commerce et huit cour-
tiers d’assurances. Le cautionnement des premiers, est
de 13,000 fr. ; celui des seconds, de 15,000 fr.

Les conditions d’admission, de nomination, de cession
d’emploi, d’installation, sont les mémes que pour les
agents de change. :

Les agents de change ont seuls, et & I'exclusion de
tous autres, le droit de négocier : 1° les effets publics
frangais ; 2° les effets publics étrangers et ceux des com-

. pagnies de commerce ou de finance qui sont cotés au
parquet par la chambre syndicale; 3° les lettres de
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change et tous effets privés qui sent commergables. Ils
fent, concurremment avec les courtiers de marchandises,
les négociations des matiéres d’or et d’argent ; mais ils
ont seuls le droit d’en constater le cours. lls ont encore
le droit exclusif de constater le cours des effets publics et
du change.

Il est bien entendu que le monopole s’applique au
courtage et non au commerce. La loi doit étre comprise
ainsi : Nul autre que les agents de change ne peuts’in-
terposer comme intermédiaire dans les spéculations
sus-énoncées. Mais les particuliers peuvent contracter
directement entre eux , sans intervention aucune , sanf
pourtant quand il s’agit d’effets publics. La, il y a mo-
nopole de vente et monopole d’agence tout a la fois; la
négociation ne peut se faire qu’a la Bourse. Les trani=
ferts de rente sur I'Etat sont également réservés aux
agents de change. 1ls certifient les comptes de retour
qui accompagnent les lettres de change et les billets 4
ordre protestés.

Nous allons maintenant donner un résumé des lois
qui concernent ces officiers publics. Nombre de spécu-
lateurs honnétes, que I'agiotage eontemporain scandalise
et qui peut-dtre s’étaient habitués 2 y voir une tolérance
coupable du pouvoir, s"imagineront, cn lisant ces textes,
que c’est une exhumation de vieux arrétés tombés de-
puis longtemps en désuétude. En pratique, ils n'auront
pas tort; en droit, c’est différent.

« Un agent de change ou courtier, dit I'art. 85 du
» Code de commerce, ne peut, dans aucun cas et sous
» aucwn prétexte, faire des opérations de commerce ou
» de banque pour son compte. 1l ne peut s'intéresser
» directement ni indirectement, sous son nom ou sous
» un nom interposé, dans aucune entreprise commer-
» ciale. 1l ne peut recevoir ni payer pour le compte de
» ses commettants. »

» Art. 86. — 1l ne peut se rendre garan de ¥exé~
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» culion des marchés dans lesquels il s’entremet. »
L’article 10 de I'arrété du 27 prairial an X, dont le
Code résame et consacre les dispositions, est encore plus
explicite.
« Les agents de change et les courtiers de commerce
» ne pourront &tre associés , teneurs de livres ni cais-
» siers d’aucun négociant, marchand ou banquier ; —
» ne pourront parcillement faire aucun commerce de
» marchandises, lettres, billets, effets publics et particu-
» liers, pour leur comple; — ni endosser aucua billet ,
» lettre de change ou effet négociable quelcanque ; —
» ni avoir entre eux ou avec qui que ce soit aucune
» société de banque ou en commandite; — ni préter
» leur nom pour une négociation a des citoyens non com-
» missionnés, sous peine de 3,000 fr. d’amende, et de
» destitution. »
La raison de ces défenses est facile & comprendre.
« Il ne peut y avoir de siireté pour le cominercant , dit
» 'exposé des motifs, si I'intermédiaire ne conserve
» pas un caractére de neutralité absoluc entre les con-
» tractants qui 'emploient. Dés que son intérét peut
» étre attaché directement ou indirectement & la négo-
» ciation dans laquelle il s’entremet, il trompe nécessai-
» rement une des parties , et souvent toutes les deux. »
Aussi la loi ”’admet paint de faillite pour ces fonc~
tionnaires. « En cas de faillite, tout agent de change
» ou courtier est poursuivi comme banqueroutier. »
(Art. 89, Code de comm.) Puisqu’ils ne peuvent pas
faire de marchés, ils ne peuvent rien perdre; chaqup
transaction dont ils sont les intermédiaires leur rap-
Eorte tant pour cent : ce n’est pas un profit, c’est ua
onoraire. La faillite,de la part de I'agent de change,est
donc un vol : le mot de bauqueroute est ici trop doux.
Un praticien trouverait matiére a longs commentaires
sur ce chapitre.
« Toutes négociations en blanc des letires de change,
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.» billets 3 ordre, ou autres effets de commerce, sont
« défendues. » (Loi de vendémiaire an1V.)

« Les agents de change et courtiers ne peuvent §’as—
» sembler ailleurs qu’a la Bourse, ni faire de négocia— -
» tions & d’autres heures que celles indiquées, a peine de
» destitution et de nullité des opérations. » (Arrété du
27 prairial an X, art. 3.) '

» Ils ne pourront exiger ni recevoir aucune somme
» au dela des droits qui leur sont attribués par le ta-
» rif, sous peine de concussion. » (Arrét du 24 sep—
tembre 1724.)

« ]l leur est défendu de préter leur ministére pour
» desjeux de Bourse, sur quelques effets que ce soit. »
(Lois de I'an IV et de I'an X.)

« L’agent de change doit se faire remettre a I'avance
» les effets qu’il est chargé de vendre, oules sommes
» nécessaires pour payer ceux qu'il est obligé d’ache-
» ter. » (Arrété du 27 prairial an X, art. 13.) Nouvelle
preuve que I'intermédiaire ne peut jamais perdre.

‘Cest Pinterdiction formelle des jeax de bourse.

Les articles 421 et 422 du Code pénal ne sont pas
moins explicites.

« Art. 421. — Les paris qui auront été faits sur la
» hausse ou la baisse des effets publics seront punis des
» peines portées par I'art. 519,

» Art. s22. — Sera réputée pari de ce genre foute
» convention de vendre ou de livrer des effets publics
» qui ne seront pas prouvés par levendeur avoir existé
» a sa disposition au temps de la livraison. »

De pareilles prescriptions, sauf tout le respect qui est
dd A la loi, sont & faire sourire les gens qui ont lamoin-
dre connaissance des affaires et de la maniére dont se
font les transactions boursiéres.

Yoici maintenant quelques dispositions de police re-
latives aux opérations et aux personnes.

Les.agents de change , comme tous les officiers pu~
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blics, ne peuvent se faire représenter que par un de leurs
collégues. Toutefois ceux de Paris sont autorisés A se
faire remplacer, pour quelques-unes de leursfonctions,
par un commis principal agréé par la compagnie, et ré-
vocable a la volonté tant du représenté que de la Cham-
bre. 1l n’a procuration que pour signer des bordereaux
et des mandats sur la Banque.

Les agents de change doivent le sccret le plus invio-
lable & ceux de leurs clients qui ne veulent pas étre
connus.

Ils ne peuvent refuser de signer des reconnaissances
des effets qui leur sont confiés.

1ls sont tenus d’avoir un livre revétu des formes pres-
crites par I'article 11 du Code de commerce. La tenue
de ce livre est assujettie A toules les prescriptions rela-
tives a la comptabilité commerciale.

Ils doivent remettre aux parties les bordercaux signés
d'eux et constatant les opérations dont elles les ont char-
gés.

Lorsque deux agents de change ont consommé une
opération, chacun d’cux doit I'inscrire sur son carnct et
le montrer a1 autre. :

Les agents de change et les courtiers, en raison de
leur privilége, ne peuvent refuser leur concours a ceux
qui le réclament pour une transaction légale.

Ils ne peuvent négocier aucun billet ni aucune mar-
chandise appartenant & des personnes dont la faillite est
déclarée.

Les inscriptions derentes excédant 4,000 fr. en capi-
tal et appartenant & des incapables, ne pcuvent étre
aliénées sans autorisation de justice. M¢me défensc pour
les actions de la Banque quand il y ¢n a plus d’une. La
prohibition du transfert des pensions sur I’Etat est ab-
solue. Elle I'est également pour les rentes et les actions
de la Banque affectées & des majorats. )

Les principales circonstances oul la responsabilité ce
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.» billets 3 ordre, ou autres effets de commerce, sont
« défendues. » (Loi de vendémiaire anIV.)
« Les agents de change et courtiers ne peuvent s’s-
» sembler ailleurs qu’a la Bourse, ni faire de négociz-
» ions A d'autres heures que celles indiquées, a peine de
» destitulion et de nullité des opérations. » (Arrété du
27 prairial an X art. 3.)
» lis ne pourront exiger ni recevoir aucune somme
» au deld des droits qui leur sont attribués par le ta-
» rif, sous peine de concussion. » (Arrét du 24 sep-
tembre 172%.)
« Il leur est défendu de préter leur ministére pour
» des jeuz de Bourss, sur quelques effets que ce soit. »
(Lois de I'an IV et de I'an X.)
« L’agent de change doit se faire remettre & I'avance
» les effets qu’il est chargé de vendre, ou les sommes
» nécessaires pour payer ceux qu'il est obligé d’ache-
» ter. » (Arrété du 27 prairial an X, art. 13.) Nouvelle
preuve que I'intermédiaire ne peut jamais perdre.
C’est I'interdiction formelle des jeux de bourse.
Les articles k21 et 422 du Code pénal ne sont pas
moins explicites.
« Art. 421. — Les paris qui auront été faits sur la
» bausse ou la baisse des effets publics seront punis des -
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’agent de change oflre quelque gravité, sont les sui-
vantes :

11 est responsable de la livraison et du paiement de
ce qu’il a vendu et acheté. Cest de droit, puisqu'il doit
posséder a I’avance les effets négociables et les sommes
a payer.

plﬁgarantit pour cinq ans la validité des transferts de

" rente et d’actions de la Banque, en ce qui concerne I'i-

dentité du propriétaire, la vérité dc sa signature et des
piéces produites.

Il est civilement responsable de la vérité de la der—
niére signature des lettres de change ct autres billets
qu’il négocic.

Son cautionnement est affecté, par premier privilége,
aux créanciers envers qui la responsabilité a été encou-
rue, et qu'on nomme créancierspour faits de charge. Ils
ont également premier privilége sur le prix de l'office ,
au cas ou il devrait étre vendu pour couvrir le déficit.

La Chambre syndicale des agents de change est com-
posée d’un syndic et de six adjoints , élus chaque année
en assemblée générale, & la majorité absolue des suffra-
ges; ils sont toujours rééligibles.

Dans les villes ot les agents sont entrop petit nombre,
moins de six , pour former uae Chambre, ils font tous
Poffice du syndicat.

La Chambre syndicalca pour missionde veillera ce que
ses membres ne s’écartent pas des réglements adminis-
tratifs auxquels la loi les astreint ; clle peut les censu-
rer et provoquer auprés du ministre leur destitation. —
La dénonciation des étrangers qui s'immiscent dans les
fonctions d'agents do change lui appartient égale-
ment. — Elle préside aux liquidations, ct délégue deux
de scs membres pour y veiller spécialement. — Elle peut
intervenir en conciliation quand deux ou plusieurs de
ses membres ont entre eux contestation relativement &
Jexercice de leurs fonctions; mais clle u'a le droit de
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donner qu’un avis. — Elle donne son-avis motivé sur les
listes de candidats présentés au gouvernement pour les
nominations en eas de vacance. — Celui qui veut dispo-
ser de sa charge doit faire agréer son successeur par le
syndicat.

La Chambre syndicale a encore pour mission de con-
stater le cours des effets et d’en rédiger la cote. — Au-
cune valeur nouvelle ne peut se produire avec cours
authentique sans son intermédiaire.

Le syndicat représente naturellement les intéréts, les
ambitions, les passions de la compagnie, dont il st le
bras etla parole. Toute tentative d’envahissement, d’ex-~
temsion d'attributions , — cette préoccupation constante
des corporations privilégiées, — vient par celle voie.
Certaines de ses décisions empidtent d'une maniére fla-
grante sur les droits du gouvernement. Ainsi I'affluence
des effets publics résultant de la création des chemins
de fer a certes porté I'encombrement dans les marchés.
Pour parer a cet inconvénient, la Chambre syndicale a
imaginé la double liquidation mensuelle. C’est double
courlage, doubles reports, au bénéfice des agerts de
change et au détriment des spéculateurs. Il n’apparte-
nait, selon nous, qu’a Padministration publique de
prendre une décision & ce sujet : peut-étre aurait-elle
résolu la difficulté d’une autre maniére , par exemple
en augmentant le nombre des offices.

Pendant le dernier trimestre de 1852, I'aff'uence des
spéculateurs était sigrande, que les agents de change ne
pouvaieat suffire & réaliser seulement les ordresau comp-
tant; tel acheteur était obligé d’attendre trois jours et
de payer plus cher, si la cote montait, les valeurs qu’il
avait demandées. C’était une démonstration patentc de
Pinsuffisance du nombre des agents : I'opinion pouvait
s’en émouvoir. Que fit la chambre syndicale? Elle prit,
le 8 novembre, une décision imposant & tout spécula-

4
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teur a terme une couverture de 150 francs par action
de chemin de fer.

Sans doute il y a une loi plus stricte que cela : celle
qui oblige I'agent & ne vendre que des titres déposés
chez lui, et a n’acheter que pour les sommes qu'on lui
a remises. Mais, puisque la pratique s'est affranchie de
ces prescriptions et qu’elle admet les opérations a dé—
couvert, la décision du 8 novembre est un véritable coup
d’Etat. (V. p. 8% marchéadécouvert; p.87,couverture.)

Le but de cettc mesure était d'éliminer les joueurs
sans capitaux, non dans P'intérét de la morale, mais afin
de désemcombrer la place. Quel en a été 1¢ résultat? un
pea plus de bénéfice pour les agents. « Vous voyez,
disent—ils aux spéculateurs a découvert, nous sommes
tenus d'exiger de vous 150 fr. de couverture par action.
— Mais les différences n’atteignent jamais ce chiffre; ne
pourrait-on s'arranger? — Fournissez-moi une caution.
Tenez, M. X pourra, je crois, faire cette affaire. » —
Une caution ne s’accorde pas par philanthropie, comme
on pensc; il faut en payer I'intérét, C'est tout bénéfice
pour ces messieurs. Le gouvernement n'a pas cru a
propos de contrecarrer les agents de change en cette oc-
“casion, pas plus qu’en la premiére. Il ne le pouvait pas:
le moment n’était pas venu. Il se serait brisé contre la
force des choses, s'1l 1’avait entrepris. La compagnie est
un des pouvoirs de I’Etat. 11 ne s’agit plus de lui dénier
ce caractére : mieux vaudrait mille fois le luireconnattre,
en le définissant.

Les courtiers de commerce sont intermédiaires entre
I'achetcur et le vendeur d'un méme endroit, a la diffé-
rence des commissionnaires, qui représentent des mai-
sons d’une autre localité que celle ou ils opérent. Il peut
exister des courtiers, méme dans les villes ou il n’y a
point de bourse. )

La pratique des affaires s'est depuis longtemps af-
fraachie de ce privilége qui, §'il était pris & la letlre,
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serait un véritable embargo sur les transactions. Il
n’existe en réalité que pour les opérations de bourse,
c’est-a-dire pour les spéculations non sérieuses.

La fonction des courtiers d’assurances, c’est de rédi-
ger, concurremment avec les notaires , les contrats ou
polices, d’en attester la vérité par leur signature, de cer-
tifier le taux des primes pour tous les voyages de mer ou
de riviére. (Code de commerce.)

Les charges de courtier ont beaucoup perdu de leur
importance depuis que la commandite par actions a pris
un développement si considérable. 11 est bien plus fa-
cile de jouer sur des titres en papicr que sur des mar-
chandises.

Les agents de change ont & peu prés, en droit sinon
en fait, le monopole de toutes les négociations de la
Bourse. Le spéculateur ne connalt point le courtier , si
ce n'est le courtier-marron, dont il sera parlé au cha-
pitre suivant, et dont les fonctions, simplement tolérées,

ne sont autres que celles des agents de change eux-
mémes.

Question. — Tous ceux qui agiotent ne vont pasa la
Bourse : la plupart écrivent simplement A leur agent
de change de vendre ou d’acheter une certaine somme
de valeurs pour leur compte. Or, voici un cas qui se
présente.

Je regois ce soir de mon agent une lettre par laquelle
il m’annonce que , conformément & mes ordres, il m’a
négocié vingt actions du chemin de Lyon, au cours du
jour, 2 905 fr., par exemple. Je consulte la cote, et je
vois qu’'en effet les Lyon ont fait 900, 902, 905, 907,
909. Qui me garantit que la négociation s’est faite 3 905
plutdt qu’a 900, si je suis acheteur, — plutdt qu'a 909,
si je suis vendeur ?

— Monsieur, les opérations sont criées & haute voix,
au moment ol le marché est conclu.
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— Sans doute ; mais on ne dit pas les noms des con-
tractants.

— Monsieur, lorsque deux agents ont consommé une
opération, chacun d’eux doit I'inscrire sur son carnet
et le montrer 4 'autre.

— Fort bien, mais ils ne doivent pas dire pour qui
ils négocient. J'aurai la preuve qu’il a été acheté et
vendu des Lyon 4 905 fr.; voild tout. La cote me I’avait
déja appris.

— Monsieur, laloyauté bien connue des officiers pu-
blics, les gages de haute moralité qu'on exige d’eux,
avant de les investir d’un mandat sacré, Vinterdiction
formelle qui leur est faite de spéculer pour Jeur propre °
compte, sont, je crois, des garanties...

— Tréve de garanties , s'il vous platt. Il y a un pro-
verbe qui dit : Ne placezjamais un homme entresacon-
science et son intérét.

Autre question. — Les agents de change doivent se
faire délivrer d’avance les effets qu’ils doivent vendre et
le prix des achats qu’ils doivent faire. Ils prétent leur
ministére & des opérations sérieuses seulement et non
a des jeux de bourse: ainsi le veut la loi. Doncil n’y
a point de pertes possibles entre spéculateurs.

— Clest évident.

— Pourtant il court de temps & autre des bruits...,
des histoires de gens qui perdent, qui refusent de
payer, qu'on n’exécute pas. Dans ce cas, ¢’est done I'a~
gent de change, ou la compagnie des agents de change
qui subit la perte?

— La calommie, monsieur, la calomnie! Vous voyez
vous-méme la fausseté de ces cancans. La loi est for-
melle : jamais un agent de change ne peut perdre avec-
sesclients ni les clients entre eux.Un agentde change qui
perdrait serait justiciable des tribunaux, et lajustice
connait ses devoirs.
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Autre question. — La loi ne permet pas au premier
venu de se méler comme intermédiaire aux transactions
sur les fonds publics, et cela dans I'intérét des spécula—-
teurs. Des fripons pourraient faire trop de dupes. D'ou
le monopole conféré aux agents de change, c’est-a-dire
4 des hommes doués d’un grand fonds de moralité, et de
125,000 francs de cautionnement. Ce fonds de mora-
lité, joint aux garanties qui leur assurent le paiement
de leurs honoraires et 'interdiction de négocier pour
leur propre compte, doit préserver  tout jamais la cor~
poration du déshonneur et de la banqueroute.

— 1l n’y arien d’absolu en ce monde. Si, comme dit
le Normand, il y a de braves gens partout, la méme
chose peut se dire des coquins. Les fautes sont per—
sonnelles, et une compagnie n'est pas déshonorée par
la chute d’un de ses membres. Au surplus, les ban-
queroutes d’agents de change sont fort rares.

— Sans doute : ils ne sont que soixante a Paris. Les
commergcants, étant beaucoup plus nombreux, doivent
naturellement en fournir davantage. Il ne s’agit que do
savoir si la proportion est gardée. La moyenne annuelle
de la criminalité en France est de 1 condamné sur 4,500
habitants. Les banqueroutes sont & peu prés dans la
méme proportion avec le nombre des maisons de com-
merce. Dans certains départements primitifs, on ne
compte pas méme une faillite par an. Or, si les agents
de change de Paris donnaient seulement un banque-
routier tous les dix ans, cela équivaudrait a la propor-
tion de 1 criminel sur 600 membres : le résultat ne prou-
verait pas en faveur du monopole et de sa vertu morali-
sante. Pour que la corporation se maintienne en moralité
au niveau des simples particuliers, il faut qu’elle ne
fournisse pas plus de 1 banqueroutier par 75 ans. Que
répond la pratique a cette théorie?...

Nous n’en finirions pas, si nous voulions résoudre
4.
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toutes les questions que peut soulever un pareil sujet.

Nous donnerons, en terminant ce chapitre : 1° le ta—
bleau des droits de courtage attribués en minimum aux
agents de change par décision de la chambre syndicale,
pour les affaires au comptant, 2° la liste des agents
et des courtiers prés la Bourse de Paris.

Une délibération de la chambre syndicale, en date du
9 janvier 1819, porte : « Les agents'de change ne pour-
» ront percevoir moins de 4/8, ni plus de 1/4 p. 0/0, sur
» chaque opération au comptant ou 4 terme dont ils au-
» ront été chargés, ainsi que sur les négociations de let-
» tres de change. »

En conséquence, il est attribué 1/4 p. 0/0 sur toutes
les valeurs suivantes :

Actions des ponts;

Emprunt prussien de 1832

Fonds portugais;

Fonds espagnols;

Obligations d’Haiti;

Lots d’Autriche de 1834 ;-

Toutes les actions des sociétés particuliéres qui se

négocient au parquet.

vantes @

Rentes francaises;
Rentes de la ville de Paris;
Bons du Trésor ;
Obligations de la ville de Paris ;
Actions de la Banque et de ses succursales;
—  des canaux ;
—  des salines;
~—  des chemins de fer;
—  des compagnies d’assurances ;

Les droits sont de 1/8 p. 0/0 sur les valeurs sui-
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Actions de la banque de Belgique;
—  do la Société générale de Belgique;
Rentes de Naples ;
Obligations romaines ;
Obligations belges ;
2 1/2 p. 0/0 hollandais;
5, & et 3 p. 0/0 autrichien;
Obligations piémontaises.

Le droit est de 1/16 p. 0/0 du capital sur les négocia-
tions a terme (soit 6 centimes 1/4 pour 100 francs). L'u-
sage I'a réduit a 5 centimes pour les rentes,

Le droit de courtage est-il da sur la valeur nominale
des effets ou sur le produit net de la négociation? La
chambre syndicale a toujours décidé, lorsqu’elle a eu a -
statuer sur la question, que le courtage est dd seule-
ment sur le produit net qui en réalité farme tout le
résultat du marché.

Lé courtage pour le papier sur Paris n’est payable
que par le vendeur ; pour les effets publics et le papier
sur |'étranger, il est payable ex @quo par le vendeur et
par I'acheteur. L’usage a consacré ce dernier mode de
perception pour les effets des compagnies industrielles.
~ Les émoluments des courtiers de commerce sont de
50 centimes par 100 francs, soit 1/2 p. 0/0.

Liste, par ordre de réception, des agents de change prés
la Bourse de Paris.

Gibert, 3, rue Saint-Georges, doyen.

Billaud, 8, rue de la Michodiere, syndic.

Moreau, 137, rue Montmartre, adjoint au syndic.

Tattet fils afné, 20, rue Lepelletier.

Dabrin, 31, rue Neuve-Saint-Augustin. .
Hubert, 14, rue Notre-Dame des Victoires, adjoint au syndic-
Lagarde, 9, place de la Bourse.
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Dubos, 14, cité d'Antin.

Honoré, 6, rue de Ménars.
Rodrigues—Henriques, 3, cité d’Antin, adjoint au syndic.
Goubie atné, 13, rue Taitbout.

Blerzy, 6, place de Ja Bourse.

Grandjean, 10, cité Bergére.

David, 8, rue Neuve Saint-Augustin, adjoint au syndic.
Laurent, 38, rue Notre-Dame des Victoires, adjoint au syndic.
Doazan, 23, rue Lepelletier.

Pomme, 3, rue de Ménars.

Lepel-Cointet, 6, rue de Hanovre,

Leray, 8, place de la Bourse.

Manuel, 48. rae de Clichy.

Rodrigues (Jacob), 12, rue de la Victoire.
Bassery, 47, rue Louis-le-Grand.

Reynard, 32, rue Notre-Dame des Victoires.
Dittmer, 17, rue de Hanovre. -

Fauche, 31, rue Lepelletier.
Coittant-Borderieux, 24, rue Saint-Lazare,
Cuillierie-Dupont, 8, rue Grange-Bateliére.
Allibert, 23, rue Olivier-Saint-Georges.
Bertin, 31, rue Lepelletier.

Mabire, 11, rue Grammont.

Coin, 28, rue Taitbout,

Empaire, 2 bis, rue Saint-Georges,
Vieyra-Molina, 11, rue Grange-Bateliére.
Deval, 37, rue Vivienne.

Veynac, 9, rue Ménars.

Rigaud, 20, rue Neuve Saint-Augustin.
Santerre (Ernest), 19, rue de Provence,
Sarchi, 14, rue Rougemont.

Chartier, 22, rue Vivienne.

Guyet, G, rue de Port-Malion,

Courpon, 50, rue Neuve des Petits-Champs.
Archdeacon, 86, rue de Provence.

Dupré, 17, rue de la Banque.

Rougemont, 6, rue de Ménars,

Norzy, 108, rue Richelien.

Mun-.ter, 29, rue de Provence.

Valet, 18, rue Grange-Bateliere. .
Santerre :SAuguste), 6, rue Saint-Georges.
Bazire, 13, rue de Grammont.
Duval-Destains, 1, rue Rossini.

Pollet, 2, arcade Colbert,

Roche, 8, place de la Bourse.
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Vacheron, 10, Chaussée d’Antin.

Lambert, 11, place de la Bourse.

Dubois, 8, rue de Ménars.

Béjot, 79, rue de Richelieu.

Bagier, 43, rue de Provence.

Chauffert, 3, rue Rossini.

Delaville-le-Roulx, 8, rue Laffitte, adjoint au syndic.

(XXX
Liste par ordre de réceplion , des courtiers de commerce.

Guillochon, 10, rue Montholon.
Ricois, 32, quai de Béthune, adjoint.
Moinet, 28, rue Sainte-Croix de la Bretonnerie, premier adjoint
Jesson, 49, rue du Faubourg-Poissonniére.
Pestel, 24, rue d'Enghien.
Pitat, 47, rue de Chabrol.
Orsel, 162, faubourg Saint-Martin,
Perseguers-Valois, 12, Chaussée-d’Antin.

i Castellino, 29, rue Bleue.
Bignant, & Vitry-sur-Seine.
Riviére, 9, rue des Beaux-Arts, syndic.
Mange, 17, rue de Venddme.
Desroques, 40, avenue, aux Thernes.
Royer, 18, rue Meslay.
Fizouard, 28, rue Notre-Dame-des-Victoires.
Boucher, 39, rue Notre-Dame-de- Lorette.
Defresne, 12, rue du Havre,
Cogniet, 4, rue Favart.
Quiquerez, 24, rue Pavée au Marais.
Guien, 47, rue des Martyrs, adjoint.
Desbrunes, 18, boulevart du Temple,
Gérard, 3, rue du Pont- Louis-Philippe.
Lévéque, 16, rue Bleue.
Daclos, B, avenue d’Antin (Champs-Elysées).
Robin, 63 bis, rue de Provence, adjoint.
Lebarbier, 200, rue du Temple.
Desmarais, 4, rue des Francs-Bourgeois
Belliot, 51, rue Laffitte.
Baroux, 3, rue J.-J. Rousseau.
Pasquier, 40, rue de Flandre,  la Villette.
Leduc, 31, rue Truffault, aux Batignoles.
Tresse, 13, rue Saint-Louis, au Marais.
Laine, 17, rue Martel.
Laisne, 14, rue Hauteville,




Pellereau, 20, place La Fayette.
Delanneau, 40, rue Blanche, adjoint,
Sanson, 74, faubourg Poissonniére.
Laurent, 28, rue de Grammont.
Lamboi, 6, rue d’Angouléme-du-Temple.
Godillot, 8, boulevart Poissonniére.
Hanguel, 18, boulevart des Filles-du-Calvaire.
Pollet, €8, faubourg Poissonniére.
Dejamme, 87, faubourg Poissonniére.
Tourneur, 3, place Royale,

Dupin, 20, rue des Juifs.

Tavernier, 52, rue de Paradis.
Aveline, 33, rue des Petites-Ecuries.
Lonchampt, 19, rue de I'Est.

Dusart, 20, rue de Venddme.
Audouard, 32, rue Hauteville.
Rozes-Salles, 10, place Dauphine.
Jaure, 33, rue de Trévise.

Pitou, 9, rue des Petits-Hdtels.
Gardin, 2, rue de Braque.

Lombard, 23, rue de I'Echiquier,
Silvestre, 14, rue de la Victoire.
Pamar, 6, rue du Sentier.

Lataste, 49, rue Hauteville.

Lenoir, 14, rue.Meslay.

Liste par ordre de réception des courtiers d'assurances.

Husson, 8, place de la Bourse, adjoint,
Martin, 49, rue de Chabrol.

Guynemer, 3, rue Rossini.

Panel, 38, rue Notre-Dame des Victoires.
Monod, 11, rue d’Aumale,

Decourtive, 39, rue de la Victoire.
Desbouillons, 18, rue de la Michodiere.
Marini, 23, rue Olivier,
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CHAPITRE III.

Intermédisies non officiels des opérations de bourse : Coartiers-Marrons, Coulissiers.

On appelle courtiers-marrons les intermédiaires non
reconnus qui négocient pour le comple d’autrui les va-
Jeurs cotées 4 la Bourse. Ils remplissent, comme on voit,
entre les spéculateurs , les fonctions réservées par la loi
aux agents de change. Les coulissiers sont dans le méme
cas; seulement ils n’agiotent que sur la rente, tandis
que les courtiers s’occupent spécialement des actions
industrielles.

Les opérations de la coulisse sont considérables ; aussi
ne laissent-elles pas que d’avoir une influence sur le
cours des fonds. Elles sont essentiellement du domaine
du jeu. La plupart de ceux quis’y livrent n’ont ni P'in-
tention ni souvent la faculté de payer. Les liquidations
ne se terminent jamais par des livraisons d’effets , mais
par des soldes de différences. La coulisse est le centre
de tous les bruits de Bourse, Le canard financier s’y
déploie sous les bigarrures les plus merveilleuses.

La position des agents non officiels est nettement des-
sinée par la loi.

« 1l est défendu , sous peine d’une amende qui sera

»au plus de 1/6° du cautionnement des agents de

» change ou courtiers de la place, et de 1/12¢au moins,
» & tous individus autres que ceux nommés par le
» gouverncment , d’exercer les fonctions d'agents de
» change ou de courticr. » (Loi du 28 ventdse an IX,
art. 8.)

« 1l est défendu A toules personacs autres qae celles
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» nommées par le gouvernement de s'immiscer en au—
» cune facon, et sous quelque prétexte que ce puisse
» étre , dans les fonclions d’agents de change ou de
» courtiers , soit a l'intérieur , soit & I'extérieur de la
» Bourse. Les commissaires de police sont spécialement
» chargés de veiller & ce qu'il ne soit pas contrevenu a
» la présente disposition. .

» En cas de contravention, les commissaires de police,
» les syndics ou leurs adjoints feront connaitre les con—
» trevenants aux autorités compétentes, lesquelles, aprés
» la vérification des faits et audition du prévenu, pour-
» ront lui interdire 'entrée de Ja Bourse. En cas de réci-
» dive, il pourra étre déclaré incapable de parvenir &
v P’état d’agent de change ou de courtier, le tout sans
» préjudice des peines portées par la loi.

» Il est défendu, sous les peines portées contre ceux
» qui s'immiscent illégalement dans les négociations,
» & tout banquier, négociant ou marchand, de confier
» ses négociations, ventes et achats, ct de payer des
» droits de commission ou de courtage & d’autresqu’aux
» agents institués par la loi.

» Toutes négociations faites par des intermédiaires
» sans qualité sont déclarées nulles. » (Arrété du 27 prai-
rial an X, art. 4, 6, 6 et 7.)

Les délinquants peuvent étre condamnés & des dom-
mages-intéréts envers les officiers publics dont ils ont
usurpé ou fraudé les fonctions. Ces sortes de délits se
prescrivent par trois ans. Les condamnés sont passibles
de la contrainte par corps pour le paiement des dom-
mages-intéréts, des amendes et des frais.

Ainsi la loi punit non-seulement les agents usurpa-
teuss, mais ceux qui emploient leur intermédiaire. La
dénonciation du délit appartient et au ministere public,
et & la compagnie sur laquelle on a empiété (1).

(1) Ne perdons pas de vue, toutefois, que ces prohibitions
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Ici, comme dans une foule de circonstances, le fait
et Je droit sont parfaitement distincts. Le droit cst clair,
précis, formel : aucun individu sans qualité ne peut
s'immiscer dans la négociation des effets cotés au par~
quet. Le [ait n’est pas moins positif : des spéculations im-
menses se font par d’autres intermédiaires que les agents
légalement institués, et cela non pas dans 'ombre et le

‘mystére, mais au grand jour, avec circulaires et récla-

mes, sous les yeux des fonctionnaires et de la compagnie
chargés de réprimer I'usurpation,

« Que celui qui est dans les termes de la loi nous dé-
nonce, » pourraient dire les contrevenants ! Et, en effet,
il n'y a personne. La loi estinexécutable, impossible. En
poursuivant I'agiotage, le jeu, la fraude, elle entrave,
elle tue la spéculation et le commerce, elle met I'em—
bargo sur les transactions. On a peint Thémis un ban-
deau sur les yeux. Ce n’est pas seulement dans la pour—
suite des coupables qu'elle est aveugle; c’est dans la
conception de ses propres lois. Ne statuons jamais sur ce
(ue nous ne connaissons point.

La tolérance des agents de change paraitra peut-étre
plus inexplicable que celle de I'autorité : ce sont leurs
attributions qu’on usurpe , une concurrence au rabais
qui se produit contre eux, des droits de courtage dont
on les frustre. Et I’on sait combicn les compagnies privi-
légiées sont jalouses de leurs prérogatives.

Cependant tout ce monde vit en bonne intelligence :
I'astre radieux ne refuse point sa lumiére aux humbles
satellites qui pivotent autour de lui; le maitre du festin
laisse les petites gens se disputer les miettes qu’il dédai-
gne comme trop mesquines pour son estomac, — La cu-
rée est si abondante! :

atteignent seulement les infermédiaires non autorisés ; les parti-
culiers ont toujours le droit, sauf pour les effets publics, de faive
direciemens entre eux telles négociations qu'il leur convient.

5
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Revendiquer ses priviléges, ¢’était bon aux agents de
change de I’autre siécle, quand ils avaient & se partager,
entre eux soixante, quelques maigres créances sur l’gtat
et de rares billets de commerce. C’était bon encore au
temps de la Restauration, lorsque le bulletin dela Bourse
était limité aux rentes, aux actions de la Banque, aux
actions des canaux, de vraies bimbeloteries.

Mais aujourd’hui qu’a ces valeurs anciennes sont ve-
nus s’ajouter les mines, les forges, le gaz, les chemins
de fer, des milliards de commandite , il serait vraiment
mesquin de chercher noise & de pauvres héres qui se
contentent d’opérer sur quelques centaines de millions.
Aussi nos agents de change d’aujourd’hui se conduisent-
ils en grands seigneurs, libéraux et courtois. Non con—
tents de tolérer les coulissiers et les courtiers sans man-
dat, ils chargent volontiers les premiers de leur acheter
de la rente, et ils font une remise aux seconds , qui ont
besoin de leur intervention pour certains marchés ou le
concours des agents officiels est nécessaire.

On se demandera peut-étre pourquoi , lorsque le
chiffre des titres négociables a plus que déclupé, le nom-
bre des agents de change est resté le méme. Ils ne sont
que soixante aujourd’hui, comme en 1830, comme en
181C, comme en 172%. Ce chiffre de soixante est-il sa-
cramentel?

Sans doute la compagnie, fort accommodante pour les
petits empiétements, le serait infiniment moins, s'il 5’a-
gissait seulement de doubler les offices. Un gouverne-
ment pourrait-il sans danger indisposer la corporation,
toucher a P’arche sainte du plus vieux monopole ? Les
anciens titrés crieraient bien haut ; mais la reconnais—
sance des nouveaux ferait contre-poids a ce méconten—
tement.

I n’y a, selon nous, que deux systémes rationnels :
ou la liberté, comne en 1791 , pourtout individu, d'exer-
cer, moyennant patente, laprofession d’agent de change;
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ou Je privilége conféré & un nombre déterminé de ci-
toyens de remplir cette fonction. Le régime batard que
nous a fait la pratique n’est pas une solution ; ce n'est
pas méme un juste milieu , car il a les inconvénients des
deux systémes sans en oflrir les avantages. D’une part,
la loi reste lettre morte, ce qui est toujours d’un fAcheux
exemple ; d’autre part, les gens suspects, que le mono-
pole a la prétention d’évincer, ont beau jeu & 'ombre
de la tolérance dont jouissent -les faiseurs de toutes
sortes.

Les partisans du privilége font valoir, & I'appui de
leur thése, les considérations suivantes :

« La sécurité des transactions et l'intérét bien en-
tendu des spéculateurs exigent que les fonctions d’agents
intermédiaires ne soient pas accessibles au premier venu.
Les négociations de la bourse donnent lieu & des mou-
vements de valeurs considérables; il y aurait la un ap-
pAt trop tentant pour les malhonnétes gens, si la loi
n’avait soin de mettre le public & I'abri de leurs entre-
prises.

» Elle a donc entouré ces fonctions de toutes les pré-
cautions que suggére la prudence. Les candidats doi-
vent étre d'une moralité notoire, d’antécédents irrépro-
chables, d'une capacité éprouvée par la pratique. €'est
le chef de I'Etat qui fait lui-méme les nominations ,
qu'il s’agisse de nouveaux offices & créer ou de muta-
tions dans les anciens,

» Le chiffre du cautionnement, assez élevé pour écar-
ter les aveaturicrs, offre & la fois une garantie maté-
rielle et une garantie morale ; car la fortune ou le cré~
git qu’il suppose chez I'aspirant est un gage de sa pro--

ité. :

» Les réglements qui régissent la compagnie sont des
plus sévéres; le gouvernement se réserve, pour certains
cas, le droit de destitution. La corporation elle-méme
se charge de sa propre police. La chambre syndicale a
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pouvoir de réprimander ceux de ses membres qui en-
{reindraient les lois de ’honneur, et au besoin elle est
la premiére a signaler les indignes, afin qu’il en soit fait
justice.

» Voild des garanties qu'on chercherait vainement
dans le principe de la liberté des fonctions. »

A ces motifs, les adversaires du monopole opposent ,
entre autres objections, celles-ci :

« Le négociant est meilleur juge que personne du de-
gré de confiance a accorder aux intermédiaires qu'’il
emploie. Son intérét est un controle autrement sérieux
que la sollicitude du pouvoir.

» La statistique de la criminalité ne témoigne point
d’une plus grande moralité chez les officiers publics que
chez le commun des citoyens. Le privilége, en réunis-
sant dans une seule main des intéréls considérables ,
offre, par le fait de cefte concentration, un vif appat &
Vescroquerie. Un sinistre commercial dans cette caté-
gorie de fonctionnaires devient une véritable calamité
publique.

» L'absence de concurrence permet aux privilégiés de
prélever sur les spéculateurs des droits de courtage que
le systéme de liberté réduirait de cent pour cent et plus.

» En principe , garanties illusoires et cherté des ser-
vices, voila le bilan du monopole.

» En fait, 'abondance des titres négociables serait
un embarras pour les agents de change, si les courtiers
marrons ne faisaient presque toutes les valeurs des com-
pagnies privées. La grande affaire des premiers , ce sont
les grosses entreprises; ils ne tiennent pas du tout a ou-

- vrir un compte et a se déranger pour deux ou trois ac-
tions d’omnibus, d’assurances, d’asphalte ou de toute
autre compagnie au mince capital de quelques millions
et au-dessous. D’ou il résulte que le systéme de liberté
recoit déja un commencement d’application, avec I'ap~
probation tacite de 1'autorité et ’assentiment des spé-
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culateurs. Il s’agit simplement de légaliser une position
toute faite. »

Tel est I'état de la situation et de la controverse. II
appelle unesolution sinon urgente, du moins prochaine.
Si le gouvernement se prononce pour le maintien du
privilége , il y aura certainement lieu 4 augmenter dans
une proportion assez considérable le nombre des char-
ges. Alors une autre question se présente : les nou-
veaux offices devraient-ils étre concédés a titre gra-
tuit ou & titre onéreux ? e

L’administration se montre généralement trés libérale
chaque fois qu’elle a affaire aux financiers. Les conces-
sions de chemins de fer, le rachat des actions de jouis-
sance des canaux, les emprunts, en sont autant de
témoignages. Quand I'Etat veut racheter sa dette au
moyen de l'amortissement, il le fait avec publicité et
concurrence. Ainsi,tandis que les agioteursmanceuvrent
pour faire hausser ou baisser, suivant leurs intéréts,
le cours deJa rente, le gouvernement, lui, s'interdit le
droit de spéculer sur la dépréciation de son crédit ; un
tableau placé 4 la Bourse indique chaque jourla somme
en capital affectée au rachat de telle et telle nature de
fonds. ’

Nous ne serions pas surpris que de nouvelles char-
ges d’agents de change fussent concédées gratuite-
ment & des gens qui, dés le lendemain, trouvcraient
couramment de leurs titres quatre & cing cent mille
francs.

Nous croyons cependant qu’en fait de scrupules, il ne
faut pas pousser le rigorisme jusqu’a devenir dupe. La
loi autorise les officiers publics & présenter leurs suc—
cesseurs : ce droit de présentation est tout simplement
la vente de Doffice. Les charges d’agents de change va-
lent couramment huit cent mille francs. Une réforme
gui les porterait en nombre au double, les ferait sans

oute baisser de prix, mais non de la moitié; car, ainsi
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que nous avons fait remarquer plus haut, les valeurs
négociables ont tellement augmenté depuis une dou~-
zaine d’années, que la part de chacun serait encore
trés belle dans cette nouvelle condition. Ajoutez que
les transactions abandonnées aux courtiers sans qua-
lité feraient retour aux agents officiels. Nous ne voyons
pas pourquoi I'Etat s'interdirait de profiter du bénéfice
de la création, et ne vendrait pas ses nouvelles investi-
ures.

Ce seraitimmoral , dira-t-on; ce serait sanctionner
avec éclat la vénalité des charges, qui n’est jusqu’ici
quimplicitement reconnue. — L’immoralité procéde
alors du principe méme du privilége et non de la qua-
lité¢ du vendeur. Comment! on trouvera tout naturel
qu'un particulier vende un demi-million ce titre qui lui
a été conféré gratuitement, et on se scandalisera de ce
que le gouvernement s’attribue le prix de sa propre
concession! Comment! si les monopoles étaient abolis,
on verrait les ex-privilégiés, agents de change en téte,
venir réclamer au gouvernement une indemnité , c’est-
a-dire le remboursement d’offices qu'il n’a pas vendus,
et cela paraltrait simple; et si ce méme gouvernement
réclamait une indemnité pour 'aliénation qu'il a faite
du domaine public, ce serait immoral !...

Dans ce cas, qu’on tranche la question au profit dela
liberté, Le bénéfice sera tout entier pour le public, qui
gagnera & Pabaissement des droits de commission ; et
" pour ’ordre,, mieux protégé contre les abus de la spé-
culation par une liberté entitre que par les insignifiantes
restrictions des lois.
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CHAPITRE 1V.

Mobilisation dos capitaux. — L'importance des opérations de bourse en et
1a conséquence.

Nous avons expliqué dans I'Introduction comment
toute opération de commerce ou de finance ayant pour
but soit le transport des produits, soit la distribution
des capitanx oun la circulation des valeurs, est essentiel-
lement productive. Mais pour que le capital puisse se
répartir avec intelligence et circuler dans toutes les par-
ties du corps social, il faut gu’il soit doué d'une certaine
faculté de déplacement ; c’est de ce déplacement , de
cette mobilisation, comme on Pappelle, objet principal
de la spéculation boursiére, comme aussi de 'agiotage
le plus ¢honté, que nous allons exposer briévement les
causes et le mécanisme,

La forme la plus ancienne et la plus élémentaire de
la ‘p)restation des capitaux est le prét sur hypothéque,
le bail & loyer ou & cheptel : plus tard sont venus le con-
tratd la grosse, la lettre de change et 'escompte des
banques. La commandite, bien qu’elle n’ait pas été ab-
solument inconnue aux anciens, ne s’est développée
d'une maniére vraiment remarquable, n’a recu une or-
ganisation puissante, que dans netresiécle.Ce retard te-
nait 4 la fois al’état de 'industrie et aux habitudes de la
propriété.

Autrefois, et il ny apas beaucoup plus de quarante &
cinquante ans de cela, le capitaliste engageait volontiers
ses fonds, comme le propriétaire affermait ses domainesy
pour un terme plus long que la vie de 'homme, quel~
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quefois méme & perpétuité, C'étaient des baux de 49 et
99 ans, des constitutions de rentes viagéres ou perpé-~
tuelles, des emphytéoses, champarts, domaines congéa-
bles, etc. Les transactions semblaient faites, comme les
batisses, pour des éternités.

Aujourd’hui il n'y a plus guére que des compagnies a
millions qui se constituent pour de pareilles durées. En-
core le nombre d’années préva dans leurs acles a-t-il
bien plus pour objet de faire valoir la richesse de leur
exploitation, 'importance de la concession qui leur est
faite, la solidité et la sécurité qu’elles offrent aux action-
naires, que d’affirmer dans sa teneur littérale I'effecti-
vité de leur durée. Letemps est de U'argent, disent les
Anglais. La durée d’une commandite n’est, pour ainsi
dire, qu'une forme d’appréciation de sa valeur. Une so-
ciété se constitue au capital de... et pour uneduréede...,
voila Paffaire. Le chiffre du capital, ajouté & celui de la
durée, constitue la valeur réelle de I'entreprise. Une fois
établie,elle tiendra ce qu'il sera nécessaire,ou qu’elleju-
gera ulile & ses intéréts: la fixation du terme, ordonnée
par la loi, nesiguifie plus autre chose.

La division du travail, dont V'effet le plus remarqua-
ble et le moios prévu a été de solidariser les industries ;
la multiplicité des entreprises, notamment en ce qui
concerne les travaux publics; le développement de la
mécanique, qui réduit presque a rien la production in—-
dividuelle, et I'immense circulation qui en a été la suite:
toutes ces causes ont fait subir & la propriété, & la con-
sommation, & I’état des citoyens, des modifications aussi
profondes que variées, dont la Bourse est devenue I'ex-
pression et I’écho. Sous ’action de ces causes irrésisti-
bles, un capitaliste avisé ne se dessaisit plus de ses fonds,
par un acte spécial, individuel, nominatif , et pour un
long temps, entre les mains d'un emprunteur unique. I
sait que, parla création incessante de valeurs nouvelles,
par la proportionnalité varjable des produits, par les os-
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cillations de la politique, etc., sa fortune est soumise &
des chances perpétuelles de hausse et de baisse ; et dans
laprévision de toutes éventualités, il semet, autant que
possible, en engageant ses fonds, 4 méme de les dépla-
cer, distribuer, et au besoin réaliser, & la convenance de
sesintéréts.

La commandite par actions, représentées en titres cir-
culables et au porteur, lui en fournit le moyen.

Le prét hypothécaire a longue échéance n’est mainte-
nant un placement de fonds que pour le petit rentier qui
renonce A augmenter son capital, ou qui, spéculant au
fond d’une province sur la misére et I'ignorance du
paysan, fait ses placements & un taux dont I'élévation est
en raison méme de I'immobilisation de la dette. La So-
ciété de crédit foncier, en substituant au créditeur indi-
viduel et déclaré un commanditaire multiple et anonyme,
dont les obligations sont & tout instant négociables,a dé-
truit, au moins en principe, ce vieux systéme usuraire,
et fait du gage immobilier, de ’antique hypothéque, un
instrument de mobilisation. La nouvelle procédure, pour
les cas d’expropriation, ajoute encore & la rapidité et &
lacertitude du mouvement. Grace a cette organisation
savante, le sol n’est décidément plus, suivant la défini-
tion des modernes économistes , qu'un outil ; P’agricul-
ture et I'industrie sont assimilées dans un méme régime
de crédit etde commandite: la révolution est compléte.
L’impulsion une fois donnée, le mouvement devient une
cause incessante de mouvement. Les inventions, les per-
fectionnements qui se succédent et se pressent sans re-
lache, changent a chaque instant les conditions du tra-
vail. La vapeur a bouleversé, transformé l'industrie.
Déja I'on peut prévoir le jour ot le travail agricole lui-
méme sera industrialisé, ou le hameau ne sera plus
qu'une manufacture , et la vie du paysan identifiée a
celle de I'ouvrier des fabriques, chantiers de construc-
tion, chemins de fer, usines et ports. Dans un tel entrai-
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nement, la pratique capitaliste ne pouvait rester station.
naire : force lui était de marcher avecle nouveau sys~
téme.

On peut se faire une idée de I'importance de cette ré-
forme, par la comparaison des procédés.

En dépit de I'hypothéque, le crédit, dans les conditions
anciennes, était moins réel que personnel. On prétait
ses capitaux, soit & des agriculteurs, soit & des indus—
triels, dont la bonne foi, la capacité, I’expérience for-~
maient encore pour le préteur la plus sure garantie,
Aussi, que de lenteurs dans les informations, les expéri-
mentations, les enquétesl... que de précautions dans les
actes! que de cérémonies par devant le notaire! que de
difficultés soulevées par les droits des mineurs et des feme
mes ... Puis, une fois les fonds remis, le capitaliste ne
pouvait plus se déprendre. Exiger un remboursement
anticipé, c’était impossible : Jes termes du contrat s’y re~

" fusaient, Proposer une résiliation, c’était s'exposer & un
sacrifice énorme: on compromettait 1'entreprise, on
ruinait I'emprunteur, on portait atteinte sa fortune,
au gage méme du crédit!... Pour se dégager, le com~-
manditaire ou préteur était obligé de chercher un sub-
stitut dansses droits, dont la confiance était & créer, et
qui dans tous les cas prétendait & un émolument. De la
nouvel examen, enquéte, inventaire, débats: aprés bien
des démarches, on n’arrivait a rien. Le capitaliste était
rivé 4 I'bypothéque; sa position était fixe, comme le ca-
pital qu'il avait fourni a |’entreprise. Pour lui plus de dé-
livrance avant!’heuresolennelle du remboursement!..,

Maintenant, grice & la mobilité de I'action, le capital
est délivré de toutes ces entraves, en méme lemps que
I’emprunteur rencontre plus de facilités. Le crédit, en-
tirement dépersonnalisé, est devenu tout réel. On di~
sait jadis : Tant vaut ’homme. On dit maintenant: Tant
vaut la chose. Or, puisque I'on préte sur la chose, que
fait le nom de Phomme dans le contrat? Qu’importe le
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nom da commanditaire, celui du commandité, quand le
talent, ’honorabilité, la vertu de celui-ci, quand les mo-
tifs qui font agir celui-1a, peuvent tous seramener a cette
expression algébrique: Action — Capital — Bénéfice
—~— Dividende? On préte & I'entreprise, non au gérant.
Dés lors plus d’autre enquéte que celle qui se traduit
en un compte de recettes et de dépenses. Quant a la du-
rée du prét, elle n'embarrasse plus : pour I’entreprise,
aussi longue qu’on voudra; pour les capitalistes, résilia~
ble a toute heure, par la transmissibilité de I'action.

Maintenant,qu’une commandite plus lucrative se pré-
sente ; ou bien, ce qui revient financiérement au méme,
que Ventreprise dans laquelle le capitaliste a engagé ses
fonds éprouve des contre-temps, des pertes; que les ap-
pareunces deviennent pour elle moins heureuses : en un
instant , sans formalités , ni poursuites, ni discussions,
sans ministére de notaire , sans payer un centime de
droit de mutation, par le simple ministére d'yn agent
de change , le porteur d’actions peut vendre ses titres ,
en toucher le montant, au cours du jour, soit avec bé-
néfice, soit avec une perte légére; se procurer le place-
ment qu’il ambitionne, doubler, tripler quelquefois son
revenu, par conséquent aussi son capilal, changer du
tout au tout sa condition de fortune ; comme aussi, dans
le cas ou ses appréhensions auraient été mal fondées , et
ses espérances décues, il peut voir ses nouvelles ac-
tions perdre 25, 30 et 50 p. 0/0, et sa fortune réduite
dans la méme proportion.

Cest ainsi que le capital est devenu marchandise
comme le produit, plus circulante, Plus aisément
échangeable que le produit lui-méme. C’est par la que
les nations modernes ont pu, en moins d'un quart de .
siécle, creuser des canaux, construire des chemins de
fer, entreprendre des travaux gigantesques, subvenir a
des entreprises qui laissent bien loin derriére elles tous
les monuments de Rome, de I'Egypte, de I’Assyrie, de
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la Perse et de I'Inde. C’est & I'aide de cette organisation
du crédit que I'Angleterre , la plus riche des nations
modernes, a pu entreprendre une lutte de 25 années
contre la République et contre ’Empire, contracter une
dette de 19 milliards, dont elle sert aujourd’bui les in-
téréts avec Ja méme facilité que la Banque de France
paie le dividende de ses actionnaires, tandis qu'avec ses
armées permanentes, avec son budget de la guerre et
son écrasante centralisation, notre gouvernement n’a
su, depuis un demi-siécle, ni conserver ses [rontiéres,
ni améliorer son crédit, ni faire respecter sa diplomatie,
ni arréter la dévastation du sol francais, ni défricher en
Algérie un seul pouce de terrain...

Toute valeur capitalisée, toute action de commandite,
toutes obligations circulables affluant & la Bourse, de-
puis les inscriptions de rente et les bons du Trésor jus-
qu'aux éventualités de la faveur et du sort, la Bourse
peut étre définie : le Marché aux capitauz.

On congoit, d’aprés cela, quelle importancele gouver-
nement attache a surveiller les opérations de la Bourse,
et quel jeu énorme il s'y peut faire.

L’actionnaire sérieux , qui ne cherche qu’un emploi
lucratif de ses fonds, avec la facilité de les retirer &
commandement , s’occupe généralement peu du jeu de
Bourse. 1l achéte des actions, en vue du revenu qu’il en
espére, et n’en vend guére, sauf le cas de nécessité. La
hausse ct la baisse quotidiennes lui importent peu,
pourvu qu’il touche ses dividendes aux époques fixées.
Il ne s’inquiéte du cours qu'autant qu’il lui ferait pré-
sager une dépréciation menacante pour ses intéréts. Il
en est de méme du rentier, qui ne voit dans les fonds
publics qu'un moyen de revenu fixe, sous la garantie
de I’Etat et du pays, et qui reste étranger a la spécula-
tion. Que le & 1/2 soit 4 105 ou & 95, il n’en touchera
ni plus ni moins d’arrérages au semestre : la conversion
ou la banqueroute peuvent seules I’atteindre. Dans les
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temps calmes, cette quiétude de I'actionnaire et du ren-
tier peut étre prise pour sagesse : mais il est des cas, et
ils peuvent se produire d’un instant & V'autre, ou I'on-
ne saurait y voir autre chose que de I'ineptie.

Le gouvernement a le projet de former un emprunt de
100 millions, & p. 0/0, 475 : c’est-a-dire que contre un
versement de 75 fr., il offre de souscrire une obligation
de & fr.d’intérét. Le & 1/2 est 3 110, ce qui veutdireque
les capitaux engagés dans cette valeur produisent 4 fr.
9 cent. p. 0/0. En vendant du & 1/2 a ce taux, et pre-
nantdu 4 p. 0/0 & 75, le spéculateur gagne 3 fr. 11 c.
d’intérét, ce qui, au taux de 110 du 4 1/2 p. 0/0, lui
constitue une augmentation de capital de 76 p. 0/0. Tout
le monde, & ces conditions, voulant vendre de la rente
et prendre de I'emprunt, il y aura donc baisse sur le
5 1/2, et hausse des titres de I’emprunt : ce qui signifie
que le gouvernement, pour trouver 75 millions réels a
emprunter , est obligé d’offrir aux souscripteurs de
Pemprunt, a leurs cessionnaires et sous-cessionnaires,
une curée de 35 millions; le tout aux dépens du Trésor,
des rentiers de I’Etat et du pays. Evidlemment, les por-
teurs de rente ont intérét & savoir ce qui se passe , afin
de se conduire au mieux de leurs intéréts.

Supposons que la Californie, I’ Australie, le Pérou et
I’Oural versent tout A coup, dansla circulation , une
masse de métaux précieux, double de celle qui sert au-
jourd’hui 4 la circulation monétaire de I’Europe.La va-
leur de ’or et de ’argent diminuera , comparativement
A celle du blé, du vin et de la viande. Mais, le taux des
rentes, dividendes, tarifs, etc., ne changeant point, et se
payant toujours en la méme monnaie, le revenu du ren-
ticr, de I'actionnaire, etc., aura diminué. Qui profitera
de la différence? I'Etat d’abord, le changeur ensuite, et
finalement tous les genres de producteurs, & mesure

u'ils auront eu le soin de se mettre 4 la hausse. — La
onc encore, il y a sujet & réflexion pour le rentier
comme pour Pactionnaire.
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*  Une campagnie d’armateurs se forme au Havre , dans
les conditions ordinaires de la navigation, pour le com-
merce de PAmérique et de I'Inde. Survient tout & coup,
avec un systéme de bAtiments d'une capacité dix fois
plus forte, et d’une économie de service quadruple, une
compagnie rivale, au capital de 60 ou 80 millions. L’an-
cien systéme est écrasé. Il importe donc a I'actionnaire
d’échanger ses premiéres actions contre de nouvelles, ce
qui équivaut & une fusion de la premiére compagnie
dans la seconde. '

Ces causes de hausse et de baisse varient & ’infini, et
souvent tombent & I'improviste, comme la foudre, sur
le marché. Quand elles n’existent pas, la peur, la mal-
veillance, Dintrigue, la mauvaise foi, les inventent, les
grossissent, les dénaturent, et, a force d’agitation,
finissent quelquefois par leur donner la réalité. C'est la
le métier du joueur, de celui qui, sans intérét dans au-
cune entreprise, spécule, comme on I'a dit, & la hausse
et ala baisse. Pour celui-1a, commandite, crédit public,
dividende , intérét ne sont absolument rien : I'oiseau
de proie ne chasse pas les mouches. Ce qu’il cherche, ce
sont des entreprises, des coups de Bourse, des rafles
comme A la roulette, des razzias comme chez les Bé-
douins. C’est 1a surtout, c’est dans cet abus de la mo-
bilisation des capitaux, dans cette dénaturation de la
commandite, qu’est le danger ; danger plus sérieux, pour
la_fortune du pays et la moralité publique, que I’enva-
hissement, par les courtiers marrons et coulissiers , dos
fonctions d’agents de change.

Déja, dans I'intérét des actionnaires, le gouvernement
a pris 'initiative de quelques mesures de préservation
et d'ordre. Le Conseil d’Etat n’autorise plus, dans les
sociétés anonymes , certaines clauses constitutives, qui,
sous les prétexies les plus spécieux , les plus équita—
bles, facilitaient singuliérement & de soi-disant indus-
triels la spoliation des capitalistes. Il ne permet point,

Py



— 87 —

par exemple, qu’un brevet d'invention , un matériel
d’exploitation déja existant, en quelque état qu'il se
trouve , des batiments, des terrains, une clientéle, ni
toute autre valeur analogue , soient comptés, dans 'acte
de société, comme apport d’actions. Il veut qu’aux
termes de P’acte, toutes les actions soient versées en nu-
méraire, et que ces valeurs fassent 1'objet d’un contrat
spécial d’acquisition entre la Compagnie et les déten-
teurs.

Nous ne saisissons pas I'utilité de cette distinction,
et nous n'y voyons, quant a présent, qu'une preuve de
plus de V'impuissance du pouvoir 3 policer la Bourse et
a réglementer la spéculation. Qu'importe & celui qui
met son industrie en commandite , de faire admettre
son avoir dans la société comme apport d’actions, ou
bien de faire le lendemain de la constitution de la société
une vente de cet avoir, dont le prix lui servira & payer
ses actions ?...

Peut-étre, au surplus, n'est-ce quun jalon dans cette
voie scabreuse de la réforme boursiére, que Pavenir, il
faut Vespérer , ménera a bonne fin. L'avant et I'aprés
jouent un si grand rdle dans les contrats; la distinction
des mols, des droits, des origines, etc. , est chose si
grave dans les questions de jurisprudence , qu’il n’en
faut pas davantage pour mettre les bailleurs de fonds
sur la réserve, et faire, a 'occasion, avorter les calculs
du charlatanisme.
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CHAPITRE V.

Opérations de la Bourse.—Différentes sortes de marchés. — Combinaisons avxquelles
ils donnent lieu.

De tout ce qui précéde, il résulte :

Que les opérations auxquelles donnent lieu les effets
cotés a la Bourse , indépendamment de leur caractére
plus ou moins prononcé d’utilité publique et de mora~
lité , sont de deux sortes : les placements de fonds et la
spéculation ; en d’autres termes, la commandite ou pres-
tation des capitaux, et leur mouvement.

Si nous n’avions & parler que des placements, nous le
ferions en deux lighes. Quoi de plus simple quela vente
et I’achat? La négociation des titres ne se fait pas autre-
ment que celle des marchandises. Les agents de change
sont les notaires du contrat ; ils donnent I'authenticité
aux conventions (1).

Le législateur reconnalt les marchés au comptant et
les marchés & terme , mais avec force restrictions pour
ces derniers,, qu'on a inéme essayé de prohiber d’une
maniére absolue.

La loi du 28 vendémiaire an 1V dit, en effet : « At-
» lendu que les marchés & terme ou & prime ont déja
» €été interdits par de précédentes lois, tous ceux con-
» traclés antéricurement au présent décret sont annu-
» lés. » — L'ordonnance du 12 novembre 1823 main-

(1) Il y a des régles spéciales, non pour les marchés, mais
our les transferts el les livraisons. Comme elles different sclon
a nature des effets, elles trouveront mieux leur place dans la

seconde partie, a la suite de chaque notice particuliére,
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tient les dispositions de 1'arrét de 1785, qui répute jeux
de Bourse et prohibe les marchés a terme faits sans dé-
pot préalable (1), et hors de deux mois.

La jurisprudence est conforme a 'esprit de la législa-
tion; elle a successivement consacré :

4° Que lesmarchés a terme sur les cffets publics, qui
n’ont d’autre objet que des différences , doivent étre
réputés jeux de Bourse et annulés comme dépourvus de
cause et de réalité, comme contraires aux lois, 4 'ordre
et & la morale;

2° Que I’absence du dépdt rend présumable le défaut
de cause et de réalité ;

3° Que-ces sortes de paris, déguisés sous la forme de
marchés , ne peuvent engendrer aucune espdce d’action
devant les tribunaux, au profit de qui que ce soit, nidu
client contre I’agent de change, ni de celui-ci contre son
clienf, ni del’agentde change contre son confrére ;

b Que la ratification du marché faite par le débi-
teur, méme depuis I’échéance duterme, par la souscrip-
tion d’une reconnaissance ou de billets pour les différen-
ces , ne saurait couvrir le vice originaire de ce marché;
que la reconnaissance et les billets sont également
nuls (2).

Nous ne nous arréterons pas davantage sur des dis-
positions législatives dont les boursiers ont su depuis
longtemps s’affranchir, et dont I'application n’irait A
rien de moins qu’a la fermeture de la Bourse et & la mise
en jugement de tout son public. 1l serait temps que nos
jurisconsultes se persuadassent enfin que 8'il n’est rien
de plus aisé , dans tous les temps , que de légiférer (no-

(1) « L’agent de change doit se faire remettre les effets qu’il
» est chargé de vendre ou les sommes nécessaires pour payer
» ce;n; )qu’il est chargé d’acheter. » (Arrété du 27 prairial an X,
art. 19,
*(2) « La loi n’accorde aucune action pour une dette de jeu ou
» pour le paiement d'un pari. » (Code civil, art. 1963.)
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tre production législative est, dit~on, de plus de cin-
quante mille lois!...), il n’est rien de plus ridicule que
de philosopher sur des lois rendues sans aucune connais-
sance pratique des affaires, et toujours A rebours de I’u-
tilité publique.

Les opérations de la spéculation, c'est-a-dire qui ont
pour objet le mouvement des capitaux, sont celles qui
attirent surtout I'attention publique et qui exercent la
principale influence sur le cours des eflets. Elles em—
pruntent les formes et les combinaisons les plus di- .
verses. Nous allons les passer successivement en revue,
laissant désormais & la sagacité du lecteur le soin de
distinguer ce qui est jeu ou pari d’avec ce qui est affaire
et marché sérieux.

1- Des difffrontes espiees do marchés.

§ 17, OPERATIONS AU COURS MOYEN.

Un peu avant 'ouverture de la Bourse, les agents de
change, réunis dans leur cabinet, vendent et achétent,
au cours moyen, des titres de rentes, des obligations ou
des actions industrielles. Ces transactions ne sont pas
considérées comme tombant sous ’application de la loi
qui défend toute négociation en dehors du local et des
heures déterminés , par la raison qu’elles se font sans
stipulation de prix. En effet, c’est la cote rédigée aprés
la tenue de la séance publique qui donnera le chiffre du
marché. Par exemple, les actions de la Banque ont fait,
au plus haut, 1,703 fr. ; au plus bas, 1,698 (1) ; le
cours moyen sera 1,700 fr. 50 c.

(1) Le cours des effets se détermine, cqmme celui dé toutes
les valeurs, par I'offre et 1a demande. On dit (ilue larente 4 1/2
est demandée a 101, quand Pacheteur en offre 101 fr., et offerte
4 101 10, quand le vendeur en-exige 101 fr. 10 c.
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Les affaires au cours moyen se font presque toujours
au comptant ; cependant il s’en fait aussi quelques-unes
a terme.

§ 2. NEGOCIATIONS AU COMPTANT.

Nous n’avons rien a dire sur la forme de cette opéra-
tion ; elle ne comporte aucun détail, puisqu’elle ne pré-
sente qu'une forme possible d’exécution : livraison des
titres contre espéces.

Les effets transmissibles par voie d’endossement doi-
ventétre délivrés dansV’intervalle d’une bourse & I’autre.

Ceux qui sont assujettis & la condition du transfert ,
comme les actions de la Banque, les rentes sur I’Etat ,
ne peuvent étre livrés dans un aussi court intervalle.
L’agent de change acheteur donne au vendeur, pendant
la bourse qui suit celle ou a eu lieu la négociation , un
bulletin indiquant les conditions du marché et les noms
auxquels doit étre faitle transfert. Si avant la cinquiéme
bourse qui suit J]a négociation la livraison n’est pas en-
core effectuée , I'acheteur fait annoncer, par affiche , le
rachat pour le lendemain. Ce rachat a lieu par le syndic
ou un adjoint 2 la sixiéme bourse, si 'acheteur dans cet
intervalle n’a pas regu ses effets. Le délai est donc de
cinq jours francs (1) pour I'échange des titres entre les
agents de change ; 1l est accordé un jour de plus pour
la livraison de I'agent de change au client.

La Chambre syndicale a pris la décision suivante, re-
lativement aux retards apportés par ses membres dans
Pexécution des conventions : « Aprés V'expiration des
» délais, la partie lésée par les retards sera libre de re-
» fuser la consommation de la négociation en préve-
» nant le syndic ou I'un de ses adjoints, ou de I'exiger
» en vendant ou achetant par lepr entremise , pour le

(1) Non compris les jours fériés.
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» compte de la partie en retard, et aux risques de I’a-
» gentde change , sauf tout recours-de droit contre ses
» commettants. » . .

Les négocfations au comptant ne sont guére acces-
sibles qu’aux gens riches : or, nombre de gens ne spé—
culent & la Bourse que pour s’enrichir..Il y a donc cercle
vicieux : les négociations & terme, aussi légitimes de
leur nature que celles au comptant, ont pour effet de
nous en tirer. o '

§ 3. NEGOCIATIONS A TERME.

La loi défend les négociations & plus d’un mois d'é-
chéance pour les actions de chemins de fer, et a plus
de deux mois pour les autres effets. Nous verrons, i la
question des reports, comment on peut prolonger ces
délais.

L’acheteur a toujours le droit de se faire livrer les
titres avant le terme échu, moyennant le psiement da
prix convenu. C’est ce qu’on appelle I'escompte.

Le réglement des agents de change impose & I'es-
compteur les conditions suivantes. Il doit prévenir I'a-
gent vendeur avant 'ouverture de la Bourse , au moyen
d’une affiche visée par. le syndicat, et donnant la na-
ture , la quantité et le prix des valeurs escomptables.
L’affiche est placée sur un tableau ad hoc, dans le ca-
binet des agents de change. De ce moment, les forma-
lités et les délais pour la livraison, sont les mémes que
pour les affaires au comptant, dont nous avons parlé
plus haut.

On appelle marché @ découvert celui par lequel on
vend des effets qu'on ne posséde pas et qu’on est obligé
d’acheter, & ses risques et périls, afin de remplir ses en-
gements. Les opérations a la baisse sont généralement
dans ce cas. Un grand nombre d’escomptes arrivant & la
fois peuvent donc , en forgant les vendeurs & découvert
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de se mettre en mesure, provoquer une hausse.

On a intérét A escompler, lorsque les fonds sont & un
taux sensiblement plus fort que celui auquel on a acheté.
Ainsi, j’ai acquis, pour fin-courant, 25 Nord & 885 ;
quinze jours avant 1’échéance, ils sont & 890, Je me fais
livrer par anticipation, et je suis en mesure de profiter
de la plus-value, en revendant au comptant. Si je re-
vends A terme, je n’ai pas besoin d’escompter, sauf le cas
ou je douterais de la solvabilité de mon vendeur.

Dans les négociations & terme, les agents de change
se donnent, entre les deux Bourses , des engagements
énoncant la nature, la quantité, le prix et 'époque de
Ja livraison. Ils remettent & leurs clients un bulletin
contenant les mémes indications , et de plus le nom du
collégue avec lequel ils ont négocié. Les nombres doi-
vent étre écrits en toutes lettres et en chiffres.

L’encaissement des dividendes est 4 la charge du por-
teur de I'effet vendu.

Afin de faciliter les liquidations, un arrété de la
chambre syndicale a décrété que les marchés a terme ne
porteraient que sur des multiples de sommes rondes ainsi
détermindes :

2250 fr. de rentes 4 1/2p. 0/0.

2000fr. — %  p. 0o.

1500 fr. — 3  p.o0fo.

25 actions de la Banque de France.
25 — de laBanque de Belgique.
25 — dechemins defer. -

25 — des canaux.

25 obligations de la ville Paris.

25 — romaines.
25 — piémontaises.
25 - belges.

500 ducats rente de Naples. »
250 piastres rentes d'Espagne 5 p. 0/0.
300 piastres — 3 p. 0/0.
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1000 liv. sterl. en capital 5 p. 0|0 portugais.

1000 liv, sterl. — 3p. 00 —

Les marchés & terme sont de deux sortes, fermesou a
primes. :

40 Marchés fermes.

Les marchés fermes engagent a la fois le vendeur et
I'acheteur; ils n’impliquent aucune restriction ulté-
rieure aux conventions stipulées. Les échéances sont au
15 du mois courant, fin courant , 15 du mois prochain,
ou fin prochain, Ces sortes de négociations n’offrent
pas plus de difficulté que les ventes et achats au comp-
tant. :

Exemple.—Les fonds sont A la baisse : une question
politique , dont la solution semble se compliquer, pa-
rait devoir tenir longtemps la cote en souffrance. Yous
vendez, au 1°F juin, livrables fin courant, 2,250 fr. de
rentes & 1|2 p. 0|0, & 102 francs. Si vous ne possédez
pas les titres vendus, vous pouvez, dans le courant du
mois, vous les procurer. Le 45, le & 1/2 est tombé a
100 fr. Vous achetez , pour fin courant, & 100 fr. les
2,250 fr. de rente que vous devez livrer a2 102, Vous
vous trouvez en mesure de faire faced votre cngagement,
et vous bénéficiez de 1,000 francs sur votre marché.

Autre exemple. — Les fonds sont  la hausse. Yous
achetez au 15 juin pour fin juillet 1,500 fr. de rentes
3 p.0/02 80. Dans I'intervalle de la livraison, le 3 p. 0{0
monte & 81. Vous vendez comptant ou & terme, car
vous avez toujours la facullé de vous faire livrer par
anticipation , moyennant paiement , les effets vendus.
Vous encaissez le boni, soit 500fr.—Si, contre vos pré~
visions , le 3 p. 0[0 se maintenait toujours en baisse et
que vous fussiez obligé de vendre 479 50, vous enseriez
quitte pour la perte de la différence, soit 250 fr.

Comme il y a chances de perle, I'agent de shange a
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le droit d’exiger de vous une couverture, c'est-a-dire
une somme proportionnée aux fluctuations de la cote et
a 'importance des affaires qu’il fait pour votre compte,
comme garantie du paiement des différences en cas d'in-
succeés. Avec une couverture de quelques mille francs
vous pouvez faire des centaines de mille francs d’af-
faires.

Dans les marchés fermes, la perte n’est pas limitée.
Ainsi vous achetez fin courant 25 actions du crédit fon-
cier 4 700 fr. Si A I'échéance, elles ne sont qu’a 680,
vous n’étes pas moins obligé de les lever (1) a 700.
Comme le spéculateur n’achéte que pour vendre , il
peut, si la baisse se prolonge, perdre des sommes con-
sidérables. Au cas ou il garderait ses titres en attendant
Ta hausse , il a toujours un capital engagé qui ne lui
produit rien. Il lui reste toutefois la ressource de se faire
reporter, dont nous parlerons plus loin. En revanche ,
8'il y a hausse, c’est tout bénéfice pour lui : qu’il re-
vende & 710 aprés avoir payé 700, c’est 250 qu'il em-
poche (sauf déduction des droits de commission).

Ici toute la science du spéculateur consiste & prévoir
Jes oscillations de hausse et de baisse, ou méme a pro-
voquer celles dont il a besoin, s’il est assez puissant
pour cela.

L’énormité des risques de cette espéce d’opération en
a fait imaginer une autre moins meurtriére , don} nous
allons exposer le mécanisme.

2°* Marchés A primes ou marchés libres.

Le mot prime a plusieurs sens dans la langue finan—
cidre : .

4° 11 sert & désigner la plus-value acquise par un
effet. — Des actions émises a 500 fr. qui se négocient a
700, font 200 {r. de prime.

_ (1) Lever, prendre livraison.
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90 11 désigne encore le bhénéfice qu'on fait sur une
opération. — J'achéte des obligations du chemin de fer
de Saint-Germaina 1,125 fr. ;jeles revends a 1,132, soit
a 7 fr. de prime.

3° On appelle ainsi la somme en plus du capital et
des intéréts qui échoit , par voic de tirage au sort, a
telle obligation venant & remboursement. — En 1852,
la ville de Paris a emprunté 50 millions; les obligations
de 1,000 fr. portentintérét & 5 p. 0/0, et sont rembour-
sables en 37 tirages semestriels; le premier numéro sor-
tant gagne, en sus du remboursement, une prime de
50,000 fr. Cette prime est un appt au capitaliste. Elle
ne suffit pas toujours pour amener, comme dit le pro-
verbe, 'eau au moulin : témoin la société du Crédit fon-
cier, qui n’a pu encore, malgré toutes les séductions de
la prime, parvenir & faire prendre ses obligations.

ke Enfin, on désigne par ce nom le maximum de la
perte qu'on peut faire dans 1’espéce de marché & terme
dont nous allons parler.

Les ventes et achats @ prime engagent le vendeur
sans engager I'acheteur.

Ezxemple. J’achéte & 1,055 fr., 50 actions d'Orléans
dont 10. Cela veut dire que je veux limiter ma perte &
10 fr. par action, soit 500 fr. pour le tout. Si & 1'é-
chéance j'ai intérét & ne pas lever, par exemple dans le
cas ou les Orléans seraient tombés a 1,030 ., j’aban-
donne & mon vendeur la prime de 10 fr. par action, et le
marché se trouve résilié. Je perds 500 fr., tandis qu’en
levant & 25 fr.de baisse, j’en perdrais 1,250(1) . — Ai-je
au contraire bénéfice A me faire livrer, au cas ou les
aclions seraient, je suppose, & 1,060? le vendeur ne peut
refuser de tenir son engagement , la facullé d’annula-
tion n'étant acquise qu’a I'acheteur.

(1) 1 ne faut pas oublier que le spéculatear achéte des effets,
non pour les garder, mais pour les revendre.



— 97 —
. La prime est imputée & compte sur le capital. Dans
1'espdce, les 50 actions me codteront 52,750 fr. Si la

prime a été payée, comme c’est I’usage, au moment du
marché, je ne dois plus que 52,250 fr.

Autre exemple. Vous achetez a prime 1,500 fr, de
rentes 3 p. 0/0, a 80 50 fin courant, soit 50,250 fr. de -
; capital. Vous payez comptant 500 fr. Si & I'échéance
vous pgenez livraison , vous n’avez plus & payer que
89,750 fr. Mais 4 la fin du mois, le 3 p. 0/0 n’est plus
qu’a'79,ce qui veut dire que vos 1,500 fr. de rentes ne
valent plus en capital que 39,500. La perte pour vous
est donc 750 fr. Vous abandonnez vos 500 fr., et le
‘marché est nul; c’est le vendeur qui profite de la prime.
Si au contraire la rente est & 81, vous prenez les titres,
‘ et yous bénéficiez de la plus-value.
| Les primes, au lieu de se payer comptant, se portent
quelquefois en compte ; elles sont alors exigibles a la li-
quidation.

Sur la rente elles varient de 50 c. & 2 fr. par coupon.
Ce ne sont au surplus que des usages.

La faculté laissée & 'acheteur de maintenir ou de ré-
silier le marché fait que les ventes & primes se font a un
plus haut prix que les ventes fermes. Cette différence de
coursdonne lieu a des opérations combinées sur lesquelles
nOUs aurons a revenir.:

L.a négociation que nous venons de décrire a son in=
verse : le vendeur donne une prime & I'acheteur pour
’obliger & recevoir , & un prix convenu, aux jour et
heure indiqués, les titres qui lui ont été vendus. Le
marché est libre pour le vendeur et obligatoire pour 'a-
cheteur. Les primes pour recevoir ne sont en usage que
chez les coulissiers.

La réponse des primes se donne le dernier jour du
mois, & deux heures au plus tard, c’est-3-dire que les
. 6



acheteurs préviennent les vendeurs s’ils lévent ou non
les effets achetés.

Les marchés & terme sont le véritable champ de ba-
taille de la spéculation agioteuse. Les interdire, cé serait
restreindre des neuf dixiemes les opérations plus ou
moins abusives qui se font & la Bourse. Nombre d'indi-
vidus seraient forcés de travailler pour vivre, qui, avec
peu ou point de capitaux, font d'immenses affaires, et ,
sans trop de fatigue ni méme de risques, ménent bon
train et font chére-lie.

Malbeureusement , ainsi que nous 1’avons démontré
dans I'Introduction , empécher les marchés & terme , ce
ne serait rien de moins qu'empécher le commerce, la
circulation des capitaux et des produits ; et les seuls
moyens que puisse employer la société ou I’Etat pour
mettre un frein & I'abus sans compromettre I’institution,
seraient : une statistique universelle, détaillée, exacte;
I'établissement de docks, magasins, entrepdts, a prix de
revient , et servant de garantie aux préteurs, emprun-
teurs, travailleurs et consommateurs; la modification
intelligente des tarifs de douanes , octrois , chemins de
fer, etc. Ces moyens, disons-nous , ne sont pas de ce
temps. L'Etat , institué pour la protection des intéréts ,
n’oserait y recourir, & moins que, plus hardi que le gou-
vernement provisoire, plus révolutionnaire que la dé-
mocratie de 1848, reprenant résolument la tradition de
Louis XI, de Richelieu, de Colbert, de Turgot, il n’em-
brasse hautement le parti du travail , du talent et de la
science, le parti de la Production enfin , contre celui de
la Bourgeoisic parasite, de la spéculation agioteuse et
du privilége. .

§ 4. LiouibaTIONS,

Les négociations & terme se liquident le 15 et le der-
nier de chaque mois pour les actions de chemins de
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fer, et le dernier senlement pour les autres valeurs.

La liquidation mensuelle dure cinq jours (1). Le der-
nier du mois on donne la réponse des primes; — le 1°
on liquide les actions de chemins de fer; — le second
jour on liquide les autres valeurs; — le troisiéme, les
agents de change balancent leurs comptes et se mettent
d’accord sur les différences qu'ils ont & se payer et les
effets qu'ils doivent se livrer ; — enfin le quatriéme, on
effectue les paiements et les livraisons.

La liquidation du 15, étant spéciale pour les chemins
de fer, dure un jour de moins; a part cette différence,
on procéde comme pour celle de la fin du mois.

D’aprés ce que nous avons dit de la nature des opé-
rations, il est ais¢ de comprendre combien les livraisons
sont minimes, comparativement au chiffre des diffé-
rences a solder. ,

Nous avons exposé, en parlant de la chambre syndi-

_cale, le motif qui a fait créer la liquidation du 15, et les
résultats qu’elle a produits; il nous suffit de les rappeler
ici. — Motif : encombrement causé par V'insuflisance
des agents;— Résultats : doubles reports, double cour-
tage a leur profit.

§ 3. reronts.

Le report est une opération qui consiste & acheter au
comptant une certaine quantité d’effets et & les revendre
dans le méme moment a terme, afin de bénéficier de la
différence entre le prix de vente et le prix d’achat.

Le principe du report découle de plusieurs causes :
d’abord, les négociations & terme sont plus chéres que
celles au comptant ; en second lieu, les titres, & mesure
qu'ils approchent de I'échéance semestrielle, ¢’est-a-dire

1) On ne compte que les jours od il y & Bourse; les jours
fériés sowt & déduire, et les liquidations sont retardées d’autant.
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du paiement des arrérages et dividendes, acquiérent une
valeur qui va croissant-de mois en mois.

On donne aussi le nom de report A cette différence de
prix d’un méme titre & deux époques différentes. Ainsi,
y'achéte du & 4/2 4 100 fr. au comptant, je le revends
4100 35 fin courant; cette différence de 35 centimes
forme le report du comptant a la fin du mois.

Les reports sont souvent employés comme placement
de fonds.

Exemple : Je posséde 60,000 francs dont j'aurai be-
soin dans un mois ou deux ; je ne puis les engager dans
une affaire de commerce pour si peu de temps, et afin
de ne pas les laisser stériles, je fais I'opération suivante :
j'achéte du 3 p. 0/0 477 au comptant, et je le revends
de suite fin courant 77 35. Mes fonds seront disponibles
pour I’époque ot j’en aurai besoin, et ils m’auront rap-
porté pendant ce mois 35 centimes de bénéfice par cou-
pon, soit un taux de 5 fr. 40 p. 0/0 I'an.

C’est en réalité un prét sur nantissement d’effets pu-
blics. L'effet utile de cette opération est, pour I'un, de
dégager le capital dont il a besoin ; pour I'autre, de faire
cesser I'improductivité du sien. C’est un vraiservicorendu
aux capitalistes ainsi qu'aux entrepreneurs ; aussi se fait-il
payer. .

De méme que le change et les valeurs, les reports sont
cotés a la Bourse. Les opérations qui en résultent sont
soumises aux mémes régles que les autres : elles ne peu-
vent se faire a plus d’un mois pour les actions de chemins
de fer, ni  plus de deux pour les autres effets.

Voici ce qu’on a imaginé pour les prolonger :

. Jai opéré un premier report fin juillet. Je dois re-

mettre a X les titres que je lui ai vendus; cependant je
n’ai pas encore besoin de dégager mon capital. J'achéte
alors une somme de valeurs égale a celle que je dois li-
vrer ; mon dernier vendeur fera la livraison 4 X, et re-
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cevra de lui la somme que je devais toucher moi-méme.
Je gardc ainsi mes litres; je puis les revendre fin aout,
et recommencer de mois en mois-ou de deux en deux mois
la méme opération. Dans ce cas, mon premier achat de-
vient une opération de placement ; mes achats de fin de
mois sont opérations de spéculation; elles se trouvent
consommées dans les délais légaux.

On a intérét 4 employer ce moyen quand, a I’échéance
du marché, les fonds sont en baisse. Ainsi, j’ai acheté
comptant du 4 1/2 & 99; je le revends fin prochain
99 75. A 1'époque de la livraison le & 1/2 est & 98. J'ai
_intéret & racheter des rentes, car je bénéficie de la dif-
férence entre 98 et 99 75, soit 1 fr. 75, tandis qu'en li-
vrant mes titres achetés & 99, ma plus-value n’est que
de 75 centlimes. Je puis ainsi attendre la hausse. Si je
suis forcé de réaliser, je ne perds rien a la baisse, car
j'ai vendu & 75 centimes de profit ; seulement je manque
a gagner. .

Lorsqu’au contraire les fonds sont en hausse au mo-
ment de la livraison, il faut consommer la premiére opé-
ration, sauf & en recommencer unc identique le mois sui-
vant. Ainsi, dans I'exemple précédent, supposons que les
fonds soient & 100 fr., je w’irai pas acheter 4 100 pour
livrer 4 9975; c’est mon acheteur qui profite de la plus-
value de 25 centimes. Mais, encore unc fois, je ne perds
rien, puisque je recois 99 75 el quc j'ai payé 99, )

Le report est donc une opération certaine, garantie
contre les risques de la hausse et de la baisse, et dont les
éventualités sont toutes favorables : qualité qui distingue
essentiellement le service utile et la spéculation produc-
tive. Tel que nous venons de le décrire, c’est une négo-
ciation aussi morale que sérieuse ; ce qu'il nous reste a
dire rentre dans le domaine de I’agio.

On appelle report sur prime une opération par la-
quelle on achéte ferme fin courant des eflets qu on re-
vend & prime fin prochain. Comme la vente & prime est

6.



— 102 —

plus chére que la vente ferme, le report se trouve plus
élevé ; seulement, en cas de baisse, on court la chance
de ne pas voir lever ses titres, et derester acheteur de
fonds dont on pouvait avoir intérét a se débarrasser.

Les joueurs emploient aussi les reports pour prolon-
ger leurs opérations d’une liquidation a I’autre.

Exemple. — Y'achéte 25 actions de la Banque de
France 4 2,685 fr. La baisse se déclare, et je snis obligé
de vendre & 2,675; c’est 250 fr. de perte pour moi si
je termine la mon opération. Mais j’ai foi au retour de
la bausse : en méme temps que je vends & 2,675, je ra-
chéte fin courant & 2,680, en supposant que le taux du
report soit de 5 fr. Je paie en liquidation les 250 fr. a
mon déficit ; sculement mon opération n’est pas termi-
née; je puis, si la hausse reparait, couvrir ma perte et
me retirer en bénéfice. C'est ce qu’on appelle se faire
reporter (1). On peut répéter le méme manége de mois en
mois et se faire reporter ainsi indéfiniment. Les agents
de change y trouvent leur profit, car c’est double com-
mission puisqu’il y a double opération.

2. Combinaisons auxquelles donnent lieu les différentes sortes de marchés.

Les spéculations sont @ la hausse ou a la baisse. Dans
le premier cas, on achéte pour vendre; dans le second ,
on vend avant d’acheter. Ainsi, les cours sont a la hausse;
je deviens acquéreur de 3 p. 0/0 4 80 fr., et jattends,
pour vendre, que la rente ait monté a 80 50 ou au-des-
sus. — Inversement, la baisse va crescendo; jo vends &
77, et jattends, pour acheter, quo le cours soit au-des~
sous de ce taux, a 76 50 par cxemple.

D'ou il résulte que les opérations & la baisse sont
nécessairement & terme ; qu’il y a intérét pour les bais-

(1) On a imaginé de distinguer dans cette sorte d’opérations le
report et le déport. Le premier est relatif & I'acheteur de titres,
le deuxiéme au vendeur. Si ¢’est I'acheteur qui refuse de prendre
livraison, il se fait reporter; si c’est le vendeur qui ne veut pas
Yivrer ses titres, il se fait déporter.
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siers a discréditer les valeurs; que le gouvernement a
par conséquent le droit et le devoir d’arréter, par tous
les moyens que la liberté des transactions autorise, cette

. débacle : car c’est son crédit a lui qu'on cherche &

ruiner, du moins en ce qui concerne la rente, crédit
moral dans tous les cas, crédit matériel s’il a besoin
d’emprunter.

§ 4er, OPERATIONS A LA HAUSSE,

Elles peuvent se faire au comptant ou a terme.

-a) Achetant au comptant, vous pouvez revendre, 1° au
comptant ; 2° ferme; 3° & prime , dés que la hausse
est venue,

A terme, vous pouvez :

b) acheter ferme, vendre : 1° ferme; 2° & prime;

¢) acheter & prime et revendre : 1°ferme ; 2- a prime.
Prenons des exemples.

a) J'achéte au comptant 1,500 fr. de rentes 3 p. 0/0
a 80, soit en capital 40,000 francs.

10 Je les vends le lendemain au comptant & 80 20,
soit 40,100 fr. ; différence & mon profit, 100 fr.

2° Je les vends ferme fin du mois & 80 60, le taux du
report étant de 60 centimes ; bénéfice, 300 fr.

3° Je les vends a prime fin prochain a 81, dont 1, la
rented prime étant toujours la plus chére, soit 40,500 fr.;
excédant & mon profit, 500 fr., que les titres soient levés
ou non. S'ils ne sont pas levés, c’est qu’il y a baisse, et je
reste acquéreur de fonds publics en attendant la hausse.

b).3’achéte ferme, fin courant, 25 actions du comptoir
d’escompte a 670 fr., soit en capital 16,750 fr.

41 Je le vends ferme, fin prochain, & 680, soit 250 fr.
a mon profth Dans ce cas, il faut que.j’aie de quoi

rendre livraison 4 mon échéance;sijen’aipas16,750 fr.,

Je ne puis pas revendre & un délai plus long que je n’ai
acheté.

2¢ Je les vends & prime, dont 5, fin courant ; bénéfice
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& mon profit, 125 fr. 'si les actions sont levées. Si elles
ne le sont pas, c’est qu'il y a baisse, et dans cc dernier
cas, comme j'ai besoin de vendre pour lever moi-méme,
I'achat étant ferme, j'ai fait une fausse spéculation. -
Supposons que je sois obligé de les négocier 4.663 , cc
sera 16,575 que je recevrai contre 16,760 que j'aurai
A payer : différence & mon préjudice, 175 fr., dont il faut
déduire la prime de 125 fr. qui me reste, ct qui réduit
mon déficit & 50 fr. Dans ce marché, les pertes sont
illimitées.

c) J'achéte & prime, dont 10, fin courant, 50 Nord a
890 soit en capital, 44,500 fr. :

1° Jeles revends ferme & 894 ; différence & mon profit,
200 fr. Si les actions sont descendues & 885, comme j'ai
payé 500 fr. de prime, j’ai intérét a les lever ; car reven-
dant & ce prix, soit 44,250, je perds 250 fr., tandis qu’cn
ne prenant pas livraison, je perds les 500 fr. de prime.
Dans ce marché, la perte ne peut pas excéder 500 fr.

20 Je lesrevends a prime,dont 5,4 896;soit 44,800 (r. ;
différence & mon avantage, 300 fr. si la livraison s’el-
fectue. Si elle ne s’effectuc pas, c’est qu'il y a haisse,
ct les 250 [r. de prime me restent. Mais j'ai moi-méme
payé une prime de 500 fr.; si je dois I'abandonner aussi,
mon délicit ne sera que de 250 Ir.

Ce dernier exemple est unc opération de prime contre
primic, nous y reviendrous.

§ 2. OPERATIONS A LA BAISSE.
Elles sont nécessairement a terme.

a) Je vends ferme & découvert et j'attends la baisse.
Ainsi je vends ferme 50 obligations de la ville de Pa-
risa 1,420 fr., soit en capital 56,000 fr. Entre I'époque
du marché et I'échéance, elles tombent a 1,110 ; j'achéle
a ce prix (comptant ou  terme) ; différence & mon profit,
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500 fr. — Si les cours se mainticnnent 2 1,120, je ue
gagne rien, mais je ne perds que les droits de courtage.

Si la hausse survient au lieu de la baisse, ma perte peut
devenir considérable.

b) Je vends & prime A découvert.

Exemple. Je vends & prime, dont 1 50, fin prochain,
4,000 fr. de rentes & p. 0/0 & 99; soit en capital ,
99,000 fr., prime 1,500 fr. Si la haisse survient, ct que
la rente soit 4 97 & I'échéance, on ne lévera point les
titres; je n’aurai pas besoin d’acheter; je gagnerai
les 1,500 fr. — S’il y a bausse, et que mon acquéreur
prenne livraison , je perdrai la différence entre le prix
de vente et celui auquel je serai obligé d’acheter, soit
1,000 fr., au cas ou le 4 serait au pair. La perte, dans
cette circonstance , n’est pas limitée pour le vendeur &
découvert ; elle 'est 44,500 fr. pour P’acheteur.

¢) Yachéte & prime et je vends ferme & l'instant
méme.

Exemple. Le 3 p. 0/0 a prime, dont 1, est & 81 fin
courant et la rente ferme 4 80 60.J’achéte 1,500 fr. de
rente au premier taux, soit en capital 40,500 fr., prime
500 fr. Je les revends ferme de suite au second taux 80
68, soit en capital 40,300 fr. ; différence & mon détri-
ment, 200 fr. Si la baisse survient, conformément & mes
prévisions, et que le 3 descende & 79, j’annule mon .
premier marché par I’abandon de la prime, et jachéte
ferme a 79; soit en capital, 39,500 fr. J'ai vendu
50,300 fr. ; bénéfice brut, 800; d’ou il faut déduire fa
prime de 500 fr. que j’ai abandonnée; bénéfice net,
800 francs. — La hausse s¢ maintient-elle jusqu'a 1é-
poque de la livraison? je réalise mon achat a prime, qui
me c;nite 50,500 fr., et ma perte se trouve limitée &
200 fr.
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§ 3. OPERATIONS COMPLEXES.

Les négociations dont nous venons d’exposer le méca-
nisme se composent des différentes sortes de marchés
analysés dans la premiére partie de ce chapitre; celles
quisuivent sont des combinaisons des opérations mémes :
elles présentent des complications & Iinfini. On y a
recours lorsque les fluctuations de la cote sont indécises,
tantot en hausse, tantdt en baisse. Nous citerons les plus
usilées.

4° Opérations a la hausse et & la baisse,

Si les variations ne sont pas considérables :

Jachéte ferme 25 actions de la Banque 4 2,700, ci
67,500 fr., et i'en vends 50 4 prime, dont 10, 4 2,705,
ci 135,250 fr. Les cffets seront levés ou ne le seront

as.

1° S'ils sont levés :

Jaurai & racheter 25 actions au cours du jour. La
hausse est-elle permanente? jai fait une fausse spécula-
tion. Mais si mes prévisions se réalisent, il doit y avoir
des alternatives de hausse et de baisse, j’achéte en
baisse a 2,702, soit pour 25 actions, 67,850 francs.

Ainsi, j’ai d’une part :

25 actions a 2,700, soit 67,500 fr.
25 — 2,702, — 67,550
Total 135,050
J’ai revendu le tout 135,250
Différence & mon profit 200 fr.

L’acheteur & prime 4 2,705 prendra livraison si les
actions sont seulement &4 2,696, car il perd 9 fr. par
action, soit 450 fr., au lieu qu’en abandonnant sa prime
de 10 fr. par action, il perd 500 fr.

Nous avons supposé le second achat plus cher que le
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premier : I'inverse pouvait avoir lieu ; le bénéfice était.
alors gugmenté d’autant.

20 Si lestitres ne sont pas levés :

Je puis me trouver vendeur non-seulement de 25 ac-
tions, mais de 50 ; car j'ai dit me mettre en mesure en
prévision de la livraison. J'ai vendu & mes risques et
périls, 42,695 supposons, soit en capital 134,750 fr.

Je dois payer 135,050

Déficit 300

Mais la prime de 500 fr. me reste, et je me trouve
en fin de compte gagner 200 fr. ‘

Les chances favorables d’un marché de ce genre sont
donc subordonnées aux deux conditions essentiefles dont
nous avons parlé, savoir : oscillations perpétuelles dans
la cote, et variations pew considérables. Les habiles
peuvent seuls prévoir ces accidents.

Si les variations sont considérables :

J’achéte 10 x & prime.

Je revends ferme de suite 5 x; je suis en perte, puis~
que la vente ferme est moins chére que celle a prime.

Jattends pour vendre les 5 x restant que la hausse
soit revenue au point de couvrir mon déficit et de me
donner du gain. Dans ce cas, 'opération se termine 14,

Si la baisse vient au-dessous du taux auquel j'ai vendu
les 5 @, j’annule, par I'abandon de la prime, mon pre-
-mier achat de 10 z qui me cotte plus que je n’ai vendu,
et je rachéte en baisse les 5 x que j’ai a livrer.

2» Opérations de primes contre primes,

Elles ont avantage de limiter les pertes; en revan-
che elles offrent peu de bénéfices. Elles reposent sur ce
fait que, plus la prime est forte, moins le prix est élevé.
Ainsi la prime dont 1 fr. est moins chére que la prime
dont 50 centimes. — Ces sortes d’affaires cxigent une
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grande habitude de la Bourse et ne sont pas honnes pour
les débutants, -

Exemple. J'achéte 1,500 de rentes 3 p. 0/0, dont
1, a 80. Jeles revends de suite a 80 70, dont 50 c.

1° Si al’échéance les cours sont en hausse, les primes
sont levées, et je gagne la différence de 70 c. par cou-
pon, soit 350 fr.

2° S'ils sont en baisse, I'acheteur m’abandonne sa
prime dont 50 c., soit 250 fr., j’abandonne la mienne
dont 1, soit 500 fr. ; ma perte n’est que de 250 fr.

3° S'ils sont au pair ou & peu prés, & 80,05, par
exemple, mon acheteur ne léve point sa prime , qui me
reste, soit 250 fr., et je revends a 5 centimes de béné-

fice, soit 25 fr., en tout 275 fr., sauf déduction de cour-
tage. '

Autre exemple. Inversement, j’achéte a 80 70 dont
50, je revends & 80 dont 1.

1° Si, a I'échéance, le cours est en hausse, ma perte
est limitée 4 70 c.

2° S'il fléchit et que les primes soient abandonnées ,
je recois ua fr., je ne donne que 50 c. ; bénéfice pour
moi 50 c.

3° Si la baisse n’est pas assez forte pour empécher
mon acheteur de prendre livraison, qu’elle ne soit que
de 60 centimes par exemple (79 40), j’abandonne mon
premier marché ct je rachéte a 79,40; comme je suis
vendeur & 80, mon bénéfice brut est de 60 c., d’ou il

faut déduire les 50 c. de prime que j'ai abandonnés;
bénélice net 10 cent.

Autre exemple. Je vends 10 x A prime, dont 50 c. fin
courant; je rachéte 10 & a prime dont 1 fin prochain.

Si, a la fin du mois, les 10 x ne sont point levés, je
gagne les 50 c.; ce qui diminue de moitié ma prime
dont 1.
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S'ils sont levés, j'achéte ferme fin courant les 10 x.que
j"ai & livrer, et je reste acquéreur pour un mois encore
des premiers 10 x: ce qui me permet de profiter des
chances de hausse.—C’est ce qu’on appelle se faire re-
porter sur prime.

On peut encore acheter une quantité de valeurs a
primes dont 1, et enrevendre le double 4 prime dont 50.
Si les effets ne sont levés ni de part ni d’autre, I'opéra-
tion est nulle.

Inversement, on achéte une quantité de titres 4 primo
dont 50, on en revend le double & prime dont 1. Si les
titres ne sont point levés, le spéculateur gagne quatre
fois la prime d’achat.

3° Arbitrages sur effets publics.

C’est une opération qui consiste & échanger une va—
Jeur contre une autre, du 4 1/2 contre du 3 par exemple,
afin de bénéficier de la différence. Elle repose sur ce fait
que les diverses espéces de fonds ne sont pas toujours au
méme taux ; ainsi le 3 0/0, sur lequel se porte de préfé-
rence la spéculation, est plus cher que le & et le & 1/2.
Il est 4 79 quand le & 1/2 est & 101 ; pour que les deux
rentes fussent au méme taux, il faudrait que le 4 1/2
valut 118 50 quand e 3 cotite 79.

Exemple d'une opération d’arbitrage. Je suis pos—
gesseur de 4,500 fr. de rentes 3 p. 0/0. Lc 3 monte 4 85,
tandis que le 4 1/2 reste & 105. Je vends & 85 et je réa-
lise en capital 42,500 fr. Avec cette somme je rachéte
enk1/2,2105,1,818 fr. de rente au prix de 42,420 fr.
Si je borne la mon opération , ma rente s’est accrue de
318 fr., et il me reste 80 francs sur mon capital.

Mais si j’ai voulu faire une spéculation, j'ai été con-
duit & changer mon placement dans |'espoir de voir mon-
tor le & 1/2 et baisser le 3; je ne suis donc qu'a moitié

i i



— 110 —

de la besogne. Supposons que ma Prévisidn se réalive "
le b 1/2 est & 107 et le 3 & 80, je vends & 107 &

1,818 fr. dek 4/2. Soit. . . . . .. .. 53,228"

Jerachéte 4 80, 1,500 fr. de 3 p. 0/¢, ci. 40,000 -
Différence  monprofit. . . . . . . . 3,228 -
Plus les 80 fr. de la premiére opération 80 -

Bénéfice total. . . . 3,308 - %%

Ainsi je me trouve, comme auparavant, possesseur de - -
1,500 fr. de rentes 3 010, et j’ai gagné 3,308 fr. ;

4°* Moyens de bonifier les fausses spéculations,

Nous avons déja indiqué , p. 95 , comment au moyen
des reports on peut prolonger une opération devenue
mauvaise au moment de la liquidation. 11 y a encore
d’autres ressources, dont nous devons parler également,

1. Yai vendu & découvert de la rente & 80 50. La _.»
hausse survient ; je suis forcé d’acheter & 81 pour faire
ma livraison. Je perds 50 c. par coupon si mon opéra~ .
tion finit la. Mais je crois au retour de la baisse. Je vends ~ :
fin prochain a 81 30, le report étant présumé de 30¢.;
je paie en liquidation la différence de 50 c., et je reste ~ -~
vendeur & terme en altendant la baisse. C’est ce qu'on
appelle reporter.

2. J'ai acheté 1,500 fr. de 3 0/04 80; larente tombe | -.
4 78; j’en achéte a ce prix une méme quantité. Je me - %
trouve acquéreur de 3,000 fr. de rente au cours moyen
de 79 ; pour peu que les fonds montent au-dessus de ce -’
dernier chiffre, j’auraidubénéfice. C’est ce qu'onnomme v

une commune. :

3. Inversement j'ai vendu & découvert 1,500 francsde > -,
rentes 2 80. Survient la hausse & 84; je revends a ceprix .
méme quantité de titres. Je me trouve vendeur de -
3,000 [r. de rentes au cours moyen de 80 50, pourvu: .~
quela bafsse revienne au-dessous de ce dernier chiffre, .-

jo pourrai acheter en bénéfice. L3
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e, j'ai acheté 20 x. Clest la
iis en perte. Mais je revends
vendeur de 40 x, je reste ven-
sour les acheter, que Ja baisse
u moins la perte de mon pre-
‘ation, commencée & la hausse,

ndu & découvert 1,500 fr. de
1ausse, 4 81. J’achéte, non pas
e liquide a perte mon premier
teur de 1,500 [r. de rentes, et
ie la hausse puisse m’indemni-
e spéculation, commencée & la

vue les combinaisons les plus

ation, Nous ne prétendons pas

35 car elles revétent, comme le

1e8 les plus diverses. A chaque

ouvelles. Ce qui les caractérise

n qu’elles puissent servir, par

is sérieuses, elles n’ont habi-

S Jue le jeu, et qu’elles tombent
*in dehors de la spéculation productive, et sous le coup
»@pg interdictions de la loi. Mais la loi, le joueur ala
jifd6 la défie: que ne donnerait-il pas pour pouvoir

pt. aussi bien Ja fortunel...

S

ARITHMETIQUE SPECULATIVE.

" %
~+2 " me sera sans doute pas inutile de terminer ce chapitre par
{;9p.réguni¢ des regles d'arithmétique nécessaires & la solution
» @gs preblémes dont se sert la spéculation.
o § ne nous arrétons certes pas A celui-ci : Combien cottent
» Bgetions 2 750 fr. ? Mais plus d’un lecteur tAtonnerait peut-éire
. P yésoudre cet autre un peu moins simple : Combien codtent
: 'Mﬂ. de rentes 4 1/2 2 1027 — 102 n’est pas le ﬂl’lx de 1 fr.

‘.. o Yenites, mais le prix de 4 fr. 50, Donc, il faut chercher ¢ombien
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de fois 2,250 contient 4 fr. 80. Réponse : 500 fois, C'est par 500
qu'il faut multiplier 402; produit : 51,000 fr,

Combien coditent 3,000 fr. de rentes 3 0/0 & 777
3000
Réponse : 77 X - ou 77 X 1000 = 77,000 fr,

Presque tous les calculs dont on a besoin 4 la Bourse se résol«
vent par la régle de trois. Le point capital est de savoir poserla
proportion. Nous allons en résumer les principes,

L’un des termes est toujours : un capital G est 2 un capital ¢ ;
I'autre : un intérét I est 2 un intérét 4. C doit correspongre al;
etcai.

Exemples : C:ctlcs
c:Ciisl
I:iCse

L'usage est de placer I'inconnue au dernier terme, Soit C I'in~
conlnue, ¢ seracle troisi¢me terme, I le second, et ¢ le premier,
i:lizc:z=0C,

Appliquons cette théorie  nos calculs.

4. Reprenons celui de toutal'heure. Combien cofitent 2,250 f.
de rentes 2 4 1/2 2 102?

Lorsque 4 fr. 30 de rentes () se paient 102 fr. (¢), combien
2,250 fr. de rentes (1) se paieront-ils ?— L’inconnue est C. Donc,
la proportion s’écrira :

it ¢ I 2 ¢:C
En chiffres : 4,50 : 2250 ;; 102 : x
2250 >< 102
Dot & = 2200 X402 _ 54,000 fr.
4,50

80” Quel est le taux d’un emprunt public 3 p. 0,0 négocié A
fr.?

Quand 80 fr. de capital (c) donnent 5 fr. de rente (i), combien
400 fr. (C) en donneront-ils? L'inconnue est I, et la proportion
doit s'écrire : '

¢c ¢ C il .
Enchiffres: 80 : 100 ::5: =
100 X5
Dol r= -—X— = 6 fr. 25,

L’argent est emprunté & 6 fr. 28 p. 0/0.

B.Le 3 p.0NestaT8,etled1/2a114 : loquel estle
plus cher?
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11 y a deux maniéres de résoudre ce probleme : I'une consiste
a chercher le tant pour 0/0 de chacun des cours, etk en faire la
différence ; mais la suivante est plus expéditive.
Quand 3 fr. de rente (i) se paient 78 fr. (c), combien codtent
4 fr. 30 (I)?—L’inconnue est C, et nous écrivons la proportion :
is 1 :2¢c:C
En chiffress 3 : 4,50 ::78: «
Dot » = 125—0—25-7—8 = 117 fr.
Puisque 117 est en4 1/2le cours correspondanta78 en 3 p. 0/0,

et que le premier n’est qu’a 113, le 3 est le plus cher. De combien
est-il plus cher?

MTALS coit ——, ou —, ou 44 centimes 4/2
e 50 soi 750’ u 7= 0u 44 centimes /2.
On peut encore résoudre ce probléme par la méthode dite de
Vunité ou du denier.
Quand 3 fr. de rentes (I) codtent 78 fr. (C), combien codtera
4 fr. de rentes (i)? L’inconnue est ¢, et la proportion se pose
ainsi :

sece
ceae

8o

C
78

o

Dot @ = - = 26
Onademéme: 4,50 : 4 32 145 : &
115
D'od @ = — == 25 fr. 55 1/2,
4,50

Le 3 est au denier 26; le 4 1/2 au denier 23,53 1/2.—Diffé-
rence: 44 centimes 1/2.
R 8?)' Combien, avec 60,000 fr., peut-on acheter de 3 p. 0/0
?
Quand avec 80 fr. (c) on a 3 fr. de rentes (i), combien en
aura-t-on avec 60,000 fr. (C)? L'inconnue est 1, et je pose la pro-
portion :

c: C izl
En chiffres: 80: 60,000 :: 3: =
. 60,000 X 3 180,000 48,000
Dolt x = = =
80 80 8

On peut donc acheter 2,250 fr. de rentes.
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&. 92,500 fr. m’ont produit dans une opération de report
813 fr. en un mois : quel taux p. 0/0 I'an ce bénéfice repré~
sente-t-il ?

Je dis : 813 fr. en un mois donnent, Four douze mois ou une
année, 9,780 fr. La question est donc celle-ci : lorsque 92,500 f,
(C) produisent 9,780 (1) dans I'année, combien 100 fr. (c) en
produiront-ils? L'inconnue esti.  °

Proportion: C : ¢ 1 I s
En chiffres ; 92,500 : 100 :: 9,780 : &

9,780
Dol # = e = 10 fr, 57.
925

Le bénéfice dureport dans cette affaire représente done un
taux de 10 fr. 57 c. p. 0/0 ’an.

8. S'il s’agit de fonds étrangers, le mode de procéder n’est

) pas différent.

Quand 8 ducats rentes de Naples en valent 105 en capital ,
combien voudront 300 ducats de rentes ?

Proportion: 5 : 508 $: 405 : »
P'ou & =10,500 ducats,

Mais combien cela fait-il en francs, le ducat étant évalué 4 fr,
40 c.? 11 suffit de multiplier 10,500 par 4,40, ce qui donne
46,200 fr. — En effet, un ducat donne 4 fr. 40 comme 10,500
ducats donnent z fr. — 1, c'est i; 4,40, I; 10,500, ¢; z I'in-
connue, C. )

Proportion: ¢: I :: ¢ :C
En chiffres s 4 : 4,40 :: 40,500 ; =
Comme 1 ne divise pas, il suffit de multiplier les ducats par

)

9. Le florin d'Autriche vaut 2 fr. 60 : combien valent 1,000
florins en francs. .
Puisque 1 ne divise pas, c'est 2,60 1,000, ou 2,600 fr.

8, Le type des monnaies étrangéres est généralement plus
élevé que le ndtre ; en sorte que le calcul indiqué aux numéros
6 et 7 est applicable 2 peu pré§ partout. Sculement, il s'agirait
d'un t%pe plus faible, qu'il n’y aurait encore rien a changer,
sinon dans la position des termes : I'unité du premier terme,
c’est alors le type étranger,

Ezemple. Quand le denier de gros d’Amsterdam vaut 54 cen«
times, combien valent en francs 48 deniers?
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. . " A
1 denier donne 54 centimes, comme 248 deniers donnent
@ francs.

Proportion: 4 : 0,54 :: 248 : x
Dot & = 248 XX 0,54 = 433 fr. 92 c.

®. Inversement, on peutavoir A convertir des francs en va-
leurs étrangeres.
Quand la pistole d’Espagne vaut 13 fr., combien valent en
pistoles 36,000 fr.
- Je dis : 13 fr. donnent 1 pistole comme 36,000 fr. donnent z.
13 fr., c’est I; 1 pistole, i; 36,000 fr., C; z I'inconnue c.

Proportion: I $i :: C te
En chiffres : 15 : 1 :: 36,000 : 2
. 36,000
.4 ne multiplie pas : donc * = = 2,400 pistoles,

Nous n’insisterorfs pas davantage sur un procédé de calcul
aussi simple.

CHAPITRE VI,

Matidres métalliques. — Change, -

Les courtiers de commerce ont le droit, concurrem-
ment avec les agents de change, de vendre les matiéres
dor et d’argent ; mais aux derniers seuls appartient
d’en constater le cours. Le jeu est interdit sur ces va-
leurs, comme sur toutes les autres.

L’or et ’argent ont leur prix au pair ; ils perdent ou
gagnent sur le. marché, swvant les circonstances. Les
grandes crises politiques font monter le prix de I'or ,
parce qu’il permet de transporter de grandes valeurs
sous un petit volume.

L’agio, c’est le profit, et 'escompte la perte.

Or en barre, piéces de 20 et 40 fr., agio, 2 fr. 50-
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pour 1,000, signifient que I’or gagne 2 fr. 50 par
1,000 fr,

Aulieu du mot agio, il y aurait escompte, c’est que
or perdrait 2 fr, 50 par 1,000 fr. —

Or en barre, pieces de 20 et 40 fr. au pair, signifie
qu’il n'y a ni agio ni escompte.

Or en barre, 41000/1000, c’est 'or le plus pur, il
vaut 3,44k fr. bk cent. au pair, lekilogramme.

Or en barre , 4 900/1000, c’est ’or avec un dixiéme
d’alliage. Prix au pair : 3,100 fr. le kilogramme.

Argent en barre,a 1000/1000. Pir. le kil.:222(r.22.

idem a 900/1000. —  200fr. »

Le change est ume opération qui consiste  faire pas-
ser, & l'aide de simples effets, des sommes, souvent con-
sidérables, d’une place dans une autre. Il a pour but
et pour résultat d’éviter le transport encombrant et cot-
teux des matiéres métalliques. On peut dire que ce der-
nier procédé serait 4 la leitre de change ce qu’en fait de .
rapidité, la batellerie est & la télégraphie électrique.

Le change suppose des dettes réciproques entre les
pays.

4, de Marseille, a vendu a B, de Lille, des savons
pour une somme de 10,000 francs; B a fourni & C, de
Marseille également, 10,000 francs d’huiles. 1l n’est
pas nécessaire de déplacer un centime pour solder un
pareil marché. B écrit ason débiteur C : « Payez & votre
compatriote A les 10,000 francs que vous me devez ef
que jeluidois moi-méme. »Lestrois contractants gagnent
& cet arrangement, économie de temps et sécurité.

Lorsque le vendeur et 'acheteur ont 4 la négociation
un intérét égal, le change est au pair.

Mais il n’en est pas toujours ainsi.

La Nouvelle-Orléans expédie 4 Rouen pour 10 mil-
lions Je cotons; Lyon vend & New- York 8 millions de
soieries, Le négociant lyonnais regoit en paicment du
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papier sur Rouen ; celui de la Nouvelle-Orléans recoit
le sien sur New-York. Si ces villes n’échangeaient qu’en«
tre elles, il faudrait transporter I'appoint de 2 millions
de Rouen & la Nouvelle-Orléans, afin de parfaire les
comptes.

Le commerce a sans doute des ressources plus expé-
ditives ; les relations que nous avons supposées entro
quatre places ne sont nulle part circonscrites dans un
cercle aussi restreint. Chaque centre d’affaires est en
correspondance avec les principaux marchés du monde.
Seulement , entre deux endroits il peut y avoir inégalité
de créances, comme dans 'exemple ci-dessus, et alors
le papier sur telle place est plus ou moins demandé ,
plus ou moins cher. D’ou une différence dans le prix
du change.

Le change d’un lieu sur un autre est bas, lorsque ce
lieu est large de P'argent de P’autre, c’est-d-dire lors-
qu’il a plus & payer qu’a recevoir. Il est haut dans le cas
inverse, quand il a plus 4 recevoir qu'a payer. La France
doit 10 millions & I’Amérique, qui nelui en doit que 8 :
le change est bus pour nous et haut pour les Américains.
En d’autres termes , I’Américain achétera le papier sur
la France au-dessous de sa valeur , puisqu'il est abon-
dant; le Francais paiera le papier sur I'’Amérique au-
dessus de son titre nominal , parce qu'il est rare.

L’abondance , la rareté sont donc pour les effets de
commerce, de méme que pour les produits, des causes
de haussc ou de baisse, de cherté ou de bon marché.

Cesnégociations sortent, comme on voit , du domaine
de la spéculation ; elles appartiennent essentiellement
au commerce et ala banque. Comment se trouvent-elles
entre les maias des agents de change? Nous I'avons dit :
la Bourse est le marché aux capitaux condcnsés sous
forme de titres, et la loi n’accorde qu'aux agents de
change le droit d'y servir d'intermédiaires. Ils ne ven—
dent ni n’achétent autrement que par commission. Ils

7.
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ne sont pour rien dans la fization du cours; la constg-
tation seule leur en est réservée. Ilsnesont ni banquiers
ni commercants; ils mettent a contribution la Banque et
le commerce. Ils jouissent d’un vieux privilége : il en a
toujours été ainsi; il en sera, espérent-ils , longtemps
encore de méme.

Entre temps , la pratique, toujours en avance sur la
législation , s’affranchit peu a peu du monopole : les
opérations de change reviennent de droit et de fait aux
banques publiques et privées et aux comptoirs d’es-
compte.

Ce'n’est pas que MM. les officiers publics s’en préoc—
cupent. Nous avons vu déja combien ils sont bons princes
avee les coulissiers et les courtiers marrons, Leur libé-
ralité ne se dément pas en cette occurrence. Qu’est-ce,
en effet, que de misérables effets de commerce pour des
gens qui ont la main sur la rente, les chemins de fer,
les canaux, les mines, les usines, les forges, la Banque,
les assurances, etc. ?

Ce qui précéde suffit pour donner une idée de la na-
ture du contrat de change, de sa nécessité, des combi-
naisons dont il est susceptible,, des causes de variation
entre les différentes places , de la hausse et de la baisse
sur une méme place 4 diverses époques. Il nous reste a
compléter , par quelques détails techniques, ces notions
générales.

On distingue deux sortes de monnaies : 1° La mon-
naie réelle; elle existe matériellement en espéces d'or,
d’argent ou de billon, — 2° La monnaie de change ; elle
n’existe pas toujours en métal; c'est le nom que I'on
donne parfois 4 une somme d’espéces ou de fractions
d’espéces, '

* Chez nous le franc est a la fois monnaie effective et
monnaie de compte ou de change. Mais il n’en est pas
de méme partout. En Hollande, par exemple, la livre
de gros, adoptée pour lesnégociatious du change, n’existe.
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pas en métal; elle représente 6 florins de monnaieréelle.

Le prix du change entre deux places s’évalue par la
comparaison de leurs monnaies, réelle ou de change, ser-
vant la premiére de type , la seconde d’unité monétaire,

On dit qu’une place donne le certain quand sa mon~
naie sert de terme fixe dans la comparaison; celle qui
fournit le terme mobile donne Iincertain.

Ainsi, dans le change entre Paris et Londres, la terme
fixe de la comparaison , c’est la livre sterling ; le terme
mobile, sa valeur en francs, qui peut étre , suivant les
circonstances de 25 fr., 24 fr. 95, 25 fr. 10. Entre Pa-
ris et Lisbonne le terme fixe est 5 fr., qui valent 495,
500, 504 reis, plus ou moins. :

Entre deux places, il y a nécessairement un terme
fixe et un terme mobile. Ce n’est ni un avantage ni un
désavantage de donner I'un ou I'autre. Tels que I'usage
les a établis, on les conserve, on ne les transpose jamais :
Paris donne toujours I'incertain A Londres, ot 4e certain
A Lisbonne.

Mode d'évaluation du change entre Paris et quelques places

de I’étranger,
CERTAIN, INCERTAIN,
Paris, 3fr. . . . . . « . Amsterd., de 53 3 58 deniers de gros.
Bfr, « . o0v e Lisbonne, 500 reis, plus ou moins. ;

1 e
Hambourg, 400 lubs. . . Paris, 183 fr., plus ou moins.
Londres, 1 liv. sterl.. . . 25 fr

Berlin, 1 rixdale. . . . - 3,70 —
Madrid, 4 pistole.. + » . — 18fe. . —
Livourne, { piastre. . . . —  5fr. 18 —
Naples, 1 ducat.. . « « . — 41, 40 —
Vienne, 1 florin,e « « « ¢ — 21fr. 50 ~—
St-Pétersb., 1 roublepap. —  1fr. 10 —

Cet usage permet de ne mettre qu'un terme dans le
cours duchange. Ainsi, ces expressions : Londres 25 10,
Amsterdam 57, signifient que 1 livre sterling payable &
Londres s’achéte & Paris 25 fr. 10 c.; que pour 3 fr. a
Paris, on a 57 deniers de gros payables a Amsterdam.
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Le change entre les villesde Frances'évalue en francs.
11 en est de méme avec certaines places de I'étranger qui
ont adopté nos monnaies. Dans ce cas, il s’exprime en
un tant pour 0/0-de perte accolé au nom de la ville qui
a le change défavorable.

Ainsi Génes 2 p. signifie que 4100 fr. payables 3 Génes
perdent 2 p. 0/0 & X et n'y valent que 98 fr. Bor-
deaux 1/5 p. veut dire que 100 fr. payables & Bordeaux
coutent 99 fr. 4/5a Z.

Les opérations de change supposent chez ceux qui s’y
livrent, non comme intermédiaires, mais comme négo-
ciants, une connaissance étendue des relations commer-
ciales entre les divers marchés du globe, puisque 1'a~
bondance ou la rareté du papier sur ces marchés en
détermine le cours. Les banquiers sont mieux en posi-
tion que personne, par la multitude de leurs relations,
de connaitre les besoins et les ressourcesde chaque place.

Le change suppose aussi la connaissance des monnaies
étrangeéres et de leurs valeurs respectives au pair; sans
quoi 1l serait impossible de savoir si le change est favo-
rable ou non sur telle ville. Par exemple, cette formule,
Naples & 20, signifie qu'un ducat de Naples vaut en
France & fr. 20 c.; mais laquelle des deux monnaies
perd au change? il faut pour cela connaitre la valeur au
pair du ducat napolitain: elle est de & fr. 40 c.

La formule employéo entre lés villes qui se servent
d’une méme monnaie, 2 p. 0/0 de perte, est infiniment
plus simple. Qu’en faut-il conclure?—Que I'unité mo-
nétaire, appliquée a toutes les nations civilisées, de
méme que 'umté de poids et de mesures , simplifierait
de 90 p. 0/0 les relations commerciales, et supprimerait
une foule de fonctions vivant, aux dépens de la produc-
tion, de'imbroglio et des complications de comptes.

— A quand cette réforme? qui y songe?

— Bah! les questions de concert et d’équilibre sont
bien autrement importantes.
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CHAPITRE VII,

Rubriques et ficelles,

Au-dessus des joueurs gros et petits, agiotant au jour
Je jour avecdes alternances d’heur etderevers, s’élévent
Thomme A millions et ’homme & idées, le juil Shylock
et Pindustrieux Figaro, ceux que leur fortune ou leur
génie place A la téte de la spéculation. Le monde spécu~
Jant forme en effet une société compléte, ayant,deméme
que le commerce et I'industrie, sa haute finance, sa
bourgeoisie et son prolétariat. Inutile d’ajouter que la
répartition des profits et des charges ne s’y fuit pas au-
trement que dans le champ du travail.

Ce n’est pas qu'il soit aisé d'établir entre ces catégo-
ries une ligne précise de démarcation. Du joueur, dont
Pambition se contente de quelques cents francs par an
ou par mois, & celui qui fait fortune en peu d’années, la
distance est déja énorme: il y a un abime de ce dernier
au ploutocrate qui ne se méle pas d’affaires & moins de
plusieurs millions de gain. Mais entre les extrémes se
placent des nuances tellement graduées, qu’une classifi-
cation rigoureuse des individus et des espéces n’est pas
possible.

L’homme & millions, c’est I'entrepreneur de conces-
sions, I’adjudicataire d’emprunts, le patron de tout ce
qui offre de gros profits. Son role n’est pas difficile, car,
dit le proverbe, I’eau va toujours a la riviére. Son nom
dans une affaire est un gage de succés.

L'homme & idées, c’est I'inventeur de la matidre
commanditable. 11 crée des sujets quand il en manque,
Il connalt a fond les ressources de la réclame; il I'a i~
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ventée et il la perfectionne tous les jours. Facétieux et
goguenard, il amuse et fait rire Shylock, parfois lourd
et épais. Ce sont au reste deux alliés; ils ont besoinl’un
de V’autre pour se faire valoir. L'hommea idées devient
millionnaire aussi :'seulement, ala différence du richard,
il ne doit rien a son patrimoine, pas plus qu'a son tra-
vail. Sa position est le fruit de son imaginative.

La richesse n’exclut point le génie. Qui réunit 'un et
'autre est siirde tenir le premier rang. Tous s’incline-
ront devant sa supériorité. Contre lui la ruine et la mi-
sére ne prévaudront pas.

A I'ombre de ces deux puissances, dispensatrices de
tous les succés, maltresses de la baisse et dela hausse, le
commun des martyrs perd ou gagne, selon les chances.
De 1 un concert permanent de murmures et d’éloges,
ol chacun & sa dévotion exalte ou maudit les rois de I’'a-
gio. Queleur importe? Ils n’entendent point ce qui se
dit si bas. Puis les mécontents d’aujourd’hui ne seront-
ils pas lessatisfaits de demain ?

Le ploutocrate n'a que faire de chercher les entrepri-
ses; elles viennent le trouver d’elles-mémes, Le public
ne veut point d’'une spéculation qui nese recommande
pas d’'un nom connu. Combien sont-ils, de ces hauts ba-
rons de la commandite, faisant de leur honorabilité mé-
tier et marchandise, et qui, aprés avoir un instant figuré
sur les listes de fondateurs et premiers actionnaires, se
hétent , I’affaire lancée, d’encaisser leurs primes pour
aller ailleurs trafiquer de leur patronage? un demi-cent,
au plus, pour toute la France! C’est peu. A telle beso~
gne cinquante notabilités ne sauraient toujours suffire.

A cette heure, il y a encombrement et souffrance; la
place est surchargée, le public saturé, le patriciat écrasé:
on attend pour lui un écoulement salutaire. Que devien-
drait-il, s'1l lui fallait verser, en beaux écus, les myriades
d’actions qu’il a souscrites? que deviendrait cette foule
de Sociétés cotées a la Bourse sous leurs vertueux auspi-
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ces, et celle, encore plus nombreuse, qui sollicite sa
placeau soleil de la réclame?... .

. Toutes les actions au pair sont pour Shylock et ses
amis. Figaro enprend sa part, quand il a travaillé a faire
éclore entreprise.

Le gouvernement décréte un emprunt 3 0/0 et ap-
pelle les capitalistes ‘A soumissionner. Shylock se pré-
sente ; il devient adjudicataire au taux de 75 fr. 25 c.
Ce mémejour le 3 0{0 monte 4 77. Il vend aux spécula-
teursson privilége de verser I’emprunt, et, sans sortir de
sa eaisse autre chose que le cautionnement dont on lui
paie I'intérét, il gagne en quelques heures quinze mil-
lions.

Plein de sollicitude pour son pays, il offre un jour a
I’Etat de construire a ses frais, moyennant concession de
99 ans, indemnité pécuniaire et inléréts garantis, un
railway « que les besoins du commerce réclament impé-
rieusement. » L’Etat, protecteur du commerce, s’em~
presse de saisir une si belle occasion et de conférer &
Shylock le privilége qu'il sollicite: « le privilége de se
ruiner, » s'en vont criant les Jérémies chargés de prou-
ver au public que Shylock n’a d’autre mobile qu’un ar-
dent amour de I’bumanité. Peu de temps aprés, le juif,
trouvant au fond I'affaire bonne, et « jaloux d’en rendre
» les profits accessibles & toutle monde, » forme une So-
ciété a laquelleil vend, moyennant un nombre d'actions
et un prélévement perpétuel sur le produit net avant
toute répartition aux aclionnaires, son droit de con-
struire-et d’exploiter un chemin dans I'intérét du com-
merce. :

Hé ! qui pourraitlui porter envie? S'il est riche, n'est-
il pas plus généreux encore? Combien d’actions au pair,
qu'il pourrait vendre & primesde 100 et 150 fr., ne donne-
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til pas, & prix coutant, a ses amis, & ses domestiques, &
ses maltresses, 4 son médecin, aux journalistes qui ont
attendri le public sur son désintéressement ? Ecoutez les
exclamations laudatives de tout ce qui I’entoure, et en-
viez-lui, si vous voulez, son plus beau privilége, celui
de faire des heureux.

Combien plus rude est la tiche de Figoro! Placé trés
bas et vivant d’expédients, il s’agit pour lui d’arriver a
la position de Shylock, de dire mon ami aux ministres,
d’avoir une cour qui le salue jusqu'a terre et lui de—
mande sa protection. Si du moins il avait un point d’ap-
pui pour s’élancer vers les hautes régions ol il aspirel...
Mais il lui faut tout créer, méme le tremplin d’ou il
exécutera son premier saut. Il ne se rebute pas.pour si
peu.

Certain aventurier d’une ville d’Afrique, 4 la recher-
che d’une idée, comme tant d’autres, se léve un jour
tout radieux , et se frappant le front: J'ai trouvé , j'ai
trouvé , dit-il comme Archiméde. 11 brosse son habit
ripé, cire ses bottes & soupape, met du linge blanc et
s’en va trouver le gouverneur. L'intérét de la morale
P’améne auprés de Pautorité, dit-il. Les honnétes babi-
tants de la cité s’indignent de I'audace avec laquelle
s'étale la prostitution. 1l ne craint pas d’étre démenti
par ses concitoyens, en demandant qu’un arrété relégue
au plus vite les maisons de débauche dans certain quar-
tierisolé, a peu prés désert, ol le scandale n’aura pas
de témoins. Le fonctionnaire, pére de famille et gardien
de la morale,—peut-étre un peu spéculateur,—promet
de s’occuper de I'affaire dans le plus bref délai.

Notre homme court vite chez un banquier. J'ai be-
soin d’une caution, dit-il ; je ne demande pas d’argent.
Et il expose au financier sa démarche dans V'intérét des
meurs. — Cest de I'or en barres, répond ce dernier.
Veillons et tenons-nous préts.
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11 fallait avoir I’ceil dans I’administration , afin d’étre
renseigné au juste. Ce n’était pas difficile. Aussi, le jour
ou parut l'édit purificateur, notre aventurier était,
grice & la caution de son associé, locataire & bail
de toute la rue assignée aux maisons de filles. O puissance
" de lidée!

—A quoi songez-vous, mon cher, d’aller affermer a
si haut prix un chemin de fer qui ne couvre pas ses
frais?

L’interpellé rit sous cape.— C’est peut-étre une mau-
vaise affaire, répond-il ; j’en courrai les risques.

Au bout d’un temps, le prolongement du raitway en
question vient donner & la téte de la ligne une impor-
tance considérable; les nécessités du service exigent la
cassation du bail. Notre fermier invoque le respect des
conventions ; toutefois, devant I'intérét public, il con-
sent & faire un sacrifice. Le bail est annulé moyennant -
indemnité de deux wmillions. — Si j’avais eu cetle idée-
la! s’écrient avec admiration les spéculateurs a pelits
profits.

Telle compagnie distribue une année 10 pour 0/0 de
dividendes & ses actionnaires, conformément & I’avis de
Figaro. Jubilation universelle sur toute la ligne : 500fr.
de capital rapportant 50 {rancs de rentes , quelle mine!
comme c’est administré! Il y aura au moins I’an pro-
chain 15 pour 0[0. Et tous les niais de se ruer sur les
actions, qui ont monté de 500 francs 3 1200et1500 fr. ;
car on paie aussi les espérances.

Qui rit le mieux et le moins haut? Ce sont les ven-
deurs encaissant de 700 francs 4 1000 francs de prime
par action.

Au bout du semestre , ’opulente compagnie sollicite
Vautorisation de contracter un emprunt d’une dizaine
de millions. On avait oublié¢ de prélever le fonds de ré-
serve nécessaire a I'entreticn et au renouvellement du
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matériel d’exploitation. On avait réparti le bénéfice brut
et non le bénéfice net. Quoi de surprenant? C'est une
affaire nouvelle, & laquelle manque I'expérience. On ne
tombera pas deux fois dans la méme bévue. Les ven-
deurs sont au surplus fort disposés & souscrire 1'em-
prunt. Mais que diront les acheteurs ? rien. Ils ne sont
pas intéressés a ébruiter 'erreur ; elle pourrait faire
baisser leurs titres. Donc , qu’on n’en parle pas, qu’a
leur tour ils n’aient vendu.

M. X., agioteur pour son compte, et directeur d’une’
compagnie, vend et achéte chaque jour. Est-ce le parti-
culier, est-ce I'administrateur qui opeére? Voild une
question bien indiscréte, pour ne pas dire injurieuse ,
M. X. n'est-il pas d’une probité éprouvée, décoré de la
Légion-d'Honneur, membre du bureau de bienfaisance?

Des coulissiers, toujours le nez au vent et I'oreille au
guet, ont vu plusieurs gros bonnets en conférence et
parlant d’un air discret.—II y a des houvelles, pensent-
ils ; et les voila tous en quéte du mystére, chacun pour
son compte. Heureux qui découvrira le premier le pot
aux roses! '

La nouvelle, qui ne demande qu'a se laisser décou-
vrir, devient bientot le secret de Polichinelle. Seule-
ment chaque investigateur, convaincu qu'il en a seul
connaissance, opére avec sécurité. Ils sont deux ou trois
cents dans le méme cas; et en voyant P'unanimité de
leurs tendances , ils commencent & soupconner la vé—
rité ... Shylock et Figaro avaient besoin de produiresoit
vne hausse, soit une baisse; les coulissiers ont donné
en plein dans le piége : fin courant, ils paieront ou se~
ront exécutés tous, sans rémission.

11 est bruit d’une fusion de compagnies, d’un accrois-
sement de concession. — Bon! les titres vont monter,
c’est le cas de jouer a la hausse ; seulement , attendons
que la nouvelle prenne consistance.



- 127 —

La hausse se caractérise un jour trés nettement. C’est
le moment d’acheter; le symptdme est décisif, la fusion
est certaine ; et les demandes d’achat d’affluer et de
pousser & la cherté des titres. Enfin le grand jour ar-
rive : la fusion n’est plus une hypothése, c'est un fait
aecompli, officiel. La belle liquidation! Mais voila que
les actions restent stationnaires; elles ont méme une
tendance & la baisse. Pauvres dupes, Paffaire était es-
comptée quand vous-vous étes décidés & spéculer.

Tel se croit habile parce qu'il a fait quelques bons
coups : point du tout. Le hasard a voulu qu’il opérat
dans le méme sens que Shylock et Figaro; c’est pour-
quoi il a réussi.

Les gros ne s’associent qu’entre eux. Comme tout
gain, entre joueurs et filous, suppose une perte, il faut
bien que quelqu'un paie. Ce quelqu’un, ce ne sera pas
la haute pégrel...

Elle a bien ses protégés, Comment refuser de préve-
nir son portier, son laquais, son cireur, du moment fa-
vorable ? Dévoués serviteurs , dont il est bon d’entrete-
nir le zéle , et qui rendent tant de services par leurs
bavardages!...

Mais s'il fallait rassasier tout le fretin , ou serait le
profit ? Aussi, rien & espérer pour les imprudentsen cas
de déconfiture, ainsi que nous |’enseigne ’apologue po-
pulaire : »

La coulisse, ayant monté

En pleine sécurité,

Se trouva fort dépourvue
- Quand la baisse fut venue.
Plus d’argent, plus de crédit;
Pour’payer point de répit.
Elle alla crier famine
Chez la banque sa voisine,
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La priant de lui préter
Quelques sous pour tripoter
Jusqu'a la hausse nouvelle.
« Je vous pafrai, lui dit-elle,
Fin prochain, délai légal ,
Intérét et principal. »
La banque n’est pas préteuse :
C'est I3 son moindre défaut.
— « Que faisiez-vous au temps haut?
Dit-elle & celte emprunteuse.
—Chaque jour, A tout venant
J'acbetais, ne vous déplaise.
—Vous acheliez ! j'en suis aise.
Eh bien! vendez maintenant, »
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DEUXIEME PARTIE.

MATIERE DE LA SPECULATION.

Nous avons exposé dans notre premiére partie la
cause, 1’objet, la police, ainsi que les voies et moyens de
la spéculation boursiére. Il nous reste a en faire con—
naitre la matiére.

Nous ne nous occuperons ici que des effets publics et
privés dont le cours est coté au bulletin de la Bourse,
En effet, les narchandises se pésent ou se mesurent, et
se vendent a un prix de....., pour une quantité de.....
Elles portent leur valeur et leur gage en elles-mémes. 11
n’en est pas ainsi des titres. La mesure de leur valeur,
c’est le tant pour cent qu’ils rapportent ; leur gage, c'est
la nature et les chances de succés de 'entreprise.

L’origine dcs eflets négociables, les exploitations qui
Jeur servent de base, leurs fluctuations, voild ce qu'il
nous reste & dire pour compléter notre cadre.

Afin de mettre un peu d’ordre dans cette revue, nous
la diviserons en trois sections, correspondant a trois sé-
ries de titres bien distincts.

La premicre section comprendra les rentes et obliga~
tions de P’Ktat et des municipalités, ¢'est-3-dire la dette
publique, ayant pour hypothéque les revenus de 1'impot
général et municipal.
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Dans la seconde, nous traiterons des actions et obli-
gations des compagnies industrielles, dont la garantie

repose sur le succés de I'entreprise.
Ehblin, dans la troisi¢me, nousdirons un mot des fonds

étrangers, qui sont matiére do spéculations a la Bourse
de Paris.
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PREMIERE SECTION.
DETTE PUBLIQUE.

L’impét se répartit en trois budgets-: celui de I'Etat,
celui des départements et celui des communes.

Le budget de I’Ktat est le méme pour toute la France; .
Je budget départemental varie suivant ¢haque circon-
scription territoriale, et n’est uniforme que dans un
méme département ; enfin le budget communal varie &
chague commune. '

L’Etat, les départements, les communes , quand les
dépenses excédent les recettes, ont recours-aux em-
prunts. Les titres d’emprunt, coupons de rente ou obli-
gations, sont valeurs négociables et matiére & spécula-
tion. De toutes les créances municipales ou départemen-
tales, celles de la ville de Paris et du département de la
Seine figurent seules au bulletin financier. Nous n’au- .
rons pas & nous occuper des autres.

CHAPITRE PREMIER.
Dette de I'Btat,

Les budgels, a quelque chiffre qu'ils s’élévent, ne
suffisent jamais aux dépenses; elles sont constamment
en excédant sur les recettes. Nous n'avons point a re-
chercher ici lés causes de cette anomalie ; il nous suffit
d’cnregistrer le fait et de voir quel rapport il a avec
notre sujet.

’
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Afin de couvrir le déficit, les gouvernements, de
méme que les fils de famille, s’adressent aux usuriers.
C’est un moyen de se procurer de I'argent comptant, en
engageant I’avenir. Les conditions du prét varient sui-
vant les garanties et la solvabilité du prodigue. L’Etat
emprunte a fonds perdus, c’est-d-dire qu’il n'est jamais
tenu au remboursement du capital. En revanche, il en
doit perpétuellement I'intérét. De 1814 a 1847, il a été
payé 10 milliards 433 millions et demi de rente, pour
une dette dont le capital n’atteint pas tout & fait 6 mil-
liards. Ces emprunts non remboursables forment ce
qu'on appelle la dette consolidée.

Les emprunts sont contractés au pair, au-dessus ou
au-dessous du pair.

Au-dessous du pair, les conditions sont mauvaises
pour le gouvernement; or, c’est le cas le plus fréquent,
comme il résulte du tableau suivant des emprunts et de
leur taux depuis 1816 :

8 p. 0/0. 6,000,000 fr. de rentes vendus sur place
a divers, du 1¢r mai 1816 au 4¢r avril

1817, au taux moyen (1) de. . . .. 87 26
30,000,000 des années 1817 et 1818,

taux moyen.. . . . . . o s ue e 57 85
14,225,500 fr., mai 1818, par sous-

cription. . . .. Cece s e e e 66 50
12,313,433 fr., novembre 1818, adjugé
4 MM, Hope et Baring, au taux de. . 67 »
9,583,220 (r,, aodt 1821, adjugé 2
MM. Iottinger, Baguenault, Deles-
sert, autaux de. . « . .o ... 83 55
23,144,516 fr., juillet 1823, adjugé a
MM. Rothschild, au tauxde, . . . . 89 83
4 p. 0/0.. 3,134,950 fr., janvier 1830 , adjugé a
MM. Rothschild fréres, au taux de... 402 07 1/2
8 p. 0/0. 7,142,858 r.,1834, négocié A divers,d. 84 »
7,614,213 fr., aodt 1832, adjugé 2
MM. Rothschild, au taux de. . . . . 98 50

(1) C'est-d-dire que I'Etat donne B fr. de rentes par 57 fr, 26
de capital qu'il regoit, C'est de I'argent 4 8 73 p. 0/0.
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3 p. 0/0. 5,130,639 fr., octobre 1841, adjugé 2
' MM. Rothschild fréres, au taux de. . 78 52 4/2
7,079,646 fr. , decembre 1844, adjugés
a MM. Rotbschild, au tauxde. . . . 84 7%
Emprunt de 1847, de 250 millions en
caﬁital » adjugé a MM. de Roth-
schild au mois de novembre, au taux
de . ...t iieniie., 152
3 p. 0/0. 13,131,500 fr,, 24 juillet 1848, avec
jouissance du 22 mars précédent,
négocié a divers, au maximum 3. . . 785 W
3 et 4|2 Emprunt de 1854,de 250 millions de ca-

p. 0|0, pital effectif, occasionné par l2 guerre
d’Orient , et couvert par souscription
nationale : )

Le3p. 0§0, déduction faite des intéréts
anticipés, 4. . .o 0. . ..., .. 6278
Le 4{2 p.0j0,sous la méme déduction, 2 89 80

[Cet emprunt, le premier de ce genre qui ait été contracté par
le gouvernement frangais, et qui a obtenu les applaudisserents
de la presse républicaiue, a révélé des faits curieux : 98,000 sou-
scripteursy ont part pour une somme de 467 millions.

Sur ce total, Paris figure pour 26,000 souscripteurs, représen-
tant 314 millions; les départements pour 72,000 souscripteurs,
représentant 253 millions.— Le 3 p. 0{0, pour 308 millions; le
4 1|2 pour 159.

Les souscriptions qui ne dépassent pas 50 fr. de rente sont
aunombre de 60,000, et s’éleéventa 49 millions; soit en moyenne
816 fr. 66 c. Les autres, au nombre de 38,000, montant 2 418
millions, soit en moyenne 11,000 fr.; mais on sait aujourd’hui
que la Société de Crédit mobiler et plusieurs des premieres mai-
sons de Paris et de Londres avaient d’avance assuré leur concours
et ont souscrit pour une forte part de 'emprunt : ce qui, d’une
part, réduit notablement la_moyenne supérieure de 11,000 fr.,
et prouve de I'autre, par I'affluence de groscapitaux, que le gou-
vernement, en s’adressant directement, comme d'habitude aux
banguiers, en edt été quitte 2 meilleur marché.

Le gouvernement ayant voulu faire de 'emprunt une manifes-
tation nationale, les 60,000 petits souscripteurs seront admis
pour le montant de leurs souscriptions; les autres subiront une
réduction proportionnelle, jusqu’a concurrence du versement des
250 millions demandés par le gouvernement. ll est regretable que
le ministre n’ait pas fait le classement, par professioms et qua-
lités, de cette masse de souscripteurs : on et mieux jugé en-
core de la valeur de cette manifestation.]

8



— 136 —

1l y a dans tout cela, comme on voit, ample matiére
A spéculation.

Mais d’ou vient que les titres d'une rente, si exacte-
ment et si chérement payée, ne sont pas toujours en
hausse? Comment peuvent-ils tomber & 50 p. 0/0 au-
dessous de leur valeur ? — Laissons de coté les prétextes,
et venons au fait. Le fait est que quand il s’agit dans un
gouvernement d’emprunter 100 millions, la concurrence
est impossible et le taux légal impraticable. L usure est
maitresse de la position, et la loi forcée de s’incliner
respectueusement. Le résultat de ’emprunt national,
ainsi que nous venons de le faire remarquer, le démon-
tre péremptoirement (1).

1) Cependant, malgré les garanties que leur assure le morio—
pole des gros capitaux, les spéculations de la Haute-Banque
présentent parfois des risques sérieux, comme le prouvent les
détails suivants, que nous empruntons au T'raité des opérations
de banque, de M. Courcelle-Seneuil.

« Le 10 novembre 1847, la maison Rothschild soumission-
nait au gouvernement francais un emprunt de 250 millions,
moyennant délivrance d'inscriptions de 10 millions environ de
rente 3 p. 0/0, dont I'Etat payait par anticipation les arrérages,
a dater du 22 décembre 1847. Le soumissionnaire s’engageait a
verser au Trésor 12 millions 1/2 le 22 novembre, 12 millions et
demi le 22 décembre, 5 millions le 7 janvier 1848, et 10 mil-
lions le 7 de chaque mois jusques et comprisle 7 novembre 1849.
- En faisant le décompte des arrérages, I'Etat, qui achetait alors
gar la Caisse d’amortissement le 3 p. 0/0 au cours moyen de

6 fr. 71 c., le cédaita M. de Rothschild au prix de 72 fr. 48 ¢.
Les 23 millions des deux premiers termes, payés par anticipa-'
tion, sous escompte de 3 p. 0/0, restaient affectés A la garantie
du Trésor, jusqu’au paiement du solde définitif.

» L’opération paraissait donc excellente, et le soumissionnaire
la réalisa d’abord avec une grande facilité. Non-seulement il ac-
quitta les premiers termes avec exactitude, mais il escompta une
partie des suivants et les paya avant I'échéance. 11 avait acheté
4 4 fr. 36 c. an dessous du cours du 10 novembre : si I'état du
marché ne changeait pas, il pouvait donc espérer un bénéfice de
43 millions au moins.,

» Quatre-vingt-cinq millions environ avaient été payés et
réalisés, lorsque survint la révolution de février. Le soumission-
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Un gouvernement qui emprunte raisonne comme un
particulier : c’est un reméde & la géne du moment. 1l
s’en empare donc, parce qu'avant tout, il faut sortir-
d’embarras; mais il a la ferme résolution d’éteindre ses
dettes par une rigoureuse économie. L'ouvrier prend un
livret de la caisse d'épargne; le négociant se crée un

naire de 'emprunt était donc libre d’engagements jusqu'au 7
juillet 1848 : mais A cette date, il devait verser au Trésor un peu
g]us de 5 millions, puis 10 millions de mois en mois jusqu'au

novembre 1849. Or, au 7 juillet 1848, le cours de la rente 3
p. 0/0 était 2 50 fr. 78 c. S'il ne se relevait pas, et sile sou-
missionnaire émit forcé de réaliser, il avait en perspective une
perte de plus de 60 millions, sur les 163 qui restaient 3 verser,
ou I'abandon de son cautionnement de 28 millions. Le danger
était d’autant plus grand pour lui, que le Trésor pouvait sans
{)eine faire face 2 ses besoins, au moyen du crédit de 100 mil-

ions que lui avait ouvertla Banque de France, et du produit de
P'impét extraordinaire des 43 centimes.

» Heureusement pour le soumissionnaire de I'emprunt de no-
vembre 1847, il trouva dans lapersonne de M. Goudchaux un mi-
nistre accommodant , qui consentit & le relever de ses engage-
ments et 2 lui faire donmer par 'Etat 413 millions de rentes 8
p- 0/0, au taux méme anquel il avait soumissionné la rente 3

. 0/0 en 1847. En admettant que les cours restassent jusqu’a
"expiration des nouveaux engagements 77 fr. 23 c., taux du
24 juillet, jour ou ils furent souscrits, le soumissionnaire, ex-
posé la-veille 2 une perte de 28 millions, avait le lendemain en
perspective un bénéfice d’environ 14 millions, outre la chance
presque certaine de voir les cours se relever.

» Telles sont les éventualités auxquelles les soumissions d’em-
prunt peuvent donner ouverture. Il a tenu a la volonté d’un mi-
pistre des finances que le banquier le plus puissant et le plus
habile dans ces sortes d’opérations perdit 25 millions ou en ga-
ghat11. M. Goudchaux a préféré le deuxieme terme de cette al-
ternative; mais un ministre plus méticuleux, plus timoré, au-
rait pu craindre d’imposer un sacrifice de tant de millions au
Trésor, et alors par quelle perte ne se soldait pas la soumission,
d’abord si avaniageuse, du 10 novembre!... »

Le service rendua M. de Rothschild n’est pas le seul de cette
espéce que M. Goudchaux, pendant sa courte apparition aux
affaires, ait eu I'occasion de rendre a ses coréligionnaires en {u-
daisme et en finance. On a parlé aussi, dans le monde spécula-
teur, du xemboursement d'une somme d ,000 fr. faite &
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fonds de réserve ; le gouvernement institue une caisse
d’amortissement.

La caisse d’amortissement, dont la premiére idée re-
monte au consulat, fut organisée par la loi du 2 avril
1816, afin de racheter les rentes créées par les emprunts
successifs. Sa dotation, fixée d’abord & 20 millions, fut
portée & 40 par la loi du 23 mars 1817, qui y affecta en
outre le produit des foréts de I'Etat. Elle est aujourd'hui
de 64,545,864 fr. Les rentes rachetées par I’amortisse-
ment continuent de lui &tre servies jusqu'a ce qu’une
loi en ait prononcé la radiation. La loi du #*r mai 1825
défendit d’amortir au-dessus du pair; celle du 10 juin
1833 ordonna qu’a Pavenir tout emprunt serait doté
d’un fonds d’amortissement qui ne pourrait étre moindre
de 1 p. 0/0 du capital nominal des rentes créées.

Afin de donner a l'institution un caractére tout a fait
sérieux, elle fut placée sous la surveillance d'une com-
mission choisie en dehors de ’administration ordinaire.
Cette commission se compose anjourd’hui d’un sénateur,
de deux membres du corps législatif, d'un président de
la Cour des comptes, du gouverneur de la Banque et du
président de la Chambre de commerce.

Les rachats par la caisse d’amortissement doivent se
faire avec concurrence et publicité : un tableau placé &
la Bourse indique chaque jour la somme en capital qui
doit é&tre affectée a telle et telle nature de rentes, tant
pour le & 1/2, tant pour le &, tant pour le 3.L'Etats’in-

M. Emile Péreire, en mars 1848, au moment de la plus grande
détresse de la République , remboursement plus ou moins motivé
sur les travaux d’étude et d’expérimentation du chemin atmos-
phérique de Saint-Germain, et qui, constamment refusé par les
ministres de Louis-Philippe, fut enfin gracieusement consenti par
le ministre démocrate M. Goudchaux. H est possible, et nous
w’en doutons pas,que la créance de M. Péreirefat 1égitime; mais
du moins elle était litigieuse, et 'on pouvait s’attendre que
M. Goudchaux, aussybon républicain que juif, ne se montrerait
pas mwins sévere que son monarchique prédécesseurs
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terdit ainsi toute spéculation & la baisse sur son crédit.

Certes, ce n’est pas la bonne volonté qui manque au
gouvernement de se libérer. De fait , I'institution fonc-
tionne d’'une maniére merveilleuse : de 1816 a4 1852,
elle n’a pas dépensé moins de 2 milliards en rachats.
Malheureusement les emprunts vont encore plus vite
que les extinctions, en sorte que la dette consolidée, qui
était en 1814 de 63,807,637 fr. de rentes 5 p. 0/0, se
compose en 1853 de la maniére suivante :

4 1/2 p. 0/0 nouveau (3 converti). . . . . 156,066,212 fr.

41/2ancien.. < o000l . 893,302

£p 00 . o et e. 237191
3p. 00, .. Ll L. 64,495,988

ToraL des rentes annuelles. . 223,829,413 {r.
Sans préjudice de;
Emprunts spéciaux pour canaux et travaux, 8,960,300
Intéréts des capitaux remboursables. . . , 20,000,000
Detteviagére. . . .. v vcvo oo 45,979,000

Somme annuelle 2 payer. . 307,768,713 Ir.
Dqtation de 'amortissement. . . . . . . . 64,545,865

ToraL de la dette publique en 1883 . . . 372 314,877 fr.

A quoi il convient d’ajouter emprunt de 250 millions de 1834.

C’est plus du cinquiéme du budget. Quand on a pré-
levé cette somme, il reste a payer tous les fonctionnaires
publics, I’armée, la marine, les travaux, les dotations,
en un mot toutes les dépenses annuelles; car les 372 mil-
lions et demi sont absorbés par les dettes du passé, et
ne produisent absolument rien. Aussine faut-il pas s'é-
tonner de trouver un déficit avoué de 240,709,045 fr.
sur I'exercice 1853.

A cbté de la dette consolidée, qui monte, monte, sans
qu'on puisse prévoir ot et quand s’arrétera sa marche
ascensionnelle, la dette flottante s’enfle et grossit de son
cbté. La dette flottante , qui ne comprend encore ni les
dotations des grands pouvoirs de I'Etat, ni le service des
ministéres, s'élevait, au commencement de 1853, 4 690
millions ainsi répartis :

8.



— 138 —
Caisses d'épargne.. . . « o « ¢ o v v 0o 190 millions.
Fonds des communes et des &uablissements
publies.e o v i v el oo.e ABT
_Caisse des dépts et consngnauons ce oo 40
Avances des receveurs généraux. . . . . . 69
Fonds de la compagnie du chemin de fer de
Paris 3 Lyon.. . . .. .. e e e.o.s 88
Bons du Trésor., « « « ¢ ¢ ¢ o v 0 v 0 v o 122
Divers. « ¢ v v ot v v b ot e e e 24
ToraL. . . . ... « 690 millions.

Au 1 mars 1854, ce méme total s'élevait, d'aprés
I'Exposé de motifs du ministre, « 4 697,339,400 fr.,
non compris les bons du Trésor remis 4 la Banque en
garantie de son prét de 75 millions, et le compte de la
caisse des dépdts pour le fonds de dotation des sociétés
de secours mutuel. »

Les sommes composant la dette flottante, — sauf les
bons du Trésor (1) et I'article divers, — ont été versés
dans les caisses publiques ce ne sont que des dépots. Il
semble dés lors qu’elles ne ‘devraient pas étre considérées
comme dettes et charges au budget. Mais le gouverne-
ment , en payant I'intérét de ces dépots, se réserve im-
plxcltement le droit de disposer des fonds : aussi en
use--t~il comme d’une propriété. — C'est une consom—
mation qui, en principe, peut étre considérée comme il-
légale : mais 'abus est devenu usage, et I'usage est
souverain en politique comme en grammaire.

La dette flottante devient-elle excessive et les créan-
ciers viennent-ils en masse réclamer le remboursement?

—On en est quitte pour consolider : c’est une vraie

banqueroute On I'a vu en 1848.

Il n’est pas besoin de révolution pour amener une
crise : Iaccumulation des charges y suffit. L’expérience
prouve, en eflet, que, malgré tous lesefforts de I'amor—

(1) Les bons du Trésor sont en quelque sorte le papier de -
commerce de I'Etat; ils sont & glumeurs mois et jusqu'a un an :

de date; ils sont nomlnaufs endossables et portent intérét.
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tissement, la dette publique, flottante et consolidée,
tend incessamment & absorber le budget. Ou est alors
la garantie promise aux rentiers?. .. L’histoire se charge
de répondre. Elle fournit de nombreux exemples de
banqueroutes partielles. Sans remonter aux altérations
de monnaies sous Philippe le Bel , nous trouvons dans
les temps modernes les faits suivants :

1° Sully réduisit les intéréts accordés aux préteurs
sous les régnes précédents, et affecta les a-compte déja
payés au remboursement du capital.

2> Sur la fin du régne de Louis XIV, sous I’adminis-
tration de Desmarest, on suspendit le paiement du ca-
pital et des intéréts d’une foule de créances , notamment
des fonds déposés & la caisse des emprunts.

3° A la chute de la banque de Law, on fit une réduc—
tion arbitraire des dettes de I'Etat.

ke L’abbé Terray, peu de temps aprés, refusa de payer
un grand nombre de dettes, ainsi que les rescriptions du
Trésor.

50 Les mandats et les assignats de la révolution subi-
rent une dépréciation extrémement préjudiciable aux
porteurs.

6° Le ministre Ramel réduisit en 1798 la dette des
deux tiers.

7° En 1848, le gouvernement de la république, hé-
ritier du déficit creusé par la monarchie orléaniste, dut
offrir aux déposants des caisses d’épargne et aux por-
teurs de bons du Trésor des titres de rente au lieu d’es-
péces. C’était une transaction , lorsque de fort honnétes
gens conseillaient la banqueroute pure et simple.

Les hommes du gouvernement provisoire,, en pré-
sence du déficit , eurent & se poser cette question:

« Dans I'impossibilité de solder toutes les créances,
vaut-il mieux suspendre les paiements de la dette flot-
tante que ceux de la dette consolidée ? » »

La solution fut favorable aux rentiers ; sans doute a
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la prochaine crise ce sera leur tour de payer le tribut.

Les créanciers porteurs de bons et de livrets regurent,
au lieu d’argent, des titres de rente perpétuelle, négo-
ciables a leurs risques et périls; les renticrs pourraient
bien subir un jour, sous forme de conversion sans rem-
boursement , un impbt , fort légitime au fond , dont par
privilége ils ont été de tout temps affranchis.

La peur, le manque de confiance dans le crédit pu-
blic, les mouvements de la spéculation mercantile et in-
dustrielle , telles sont les causes de baisse et de dégrin-
golades dans le cours des effets.

La peur, comme toutes les passions, a ses nuances :
elle s’appelle , au minimum inquiétude , au maximom
panique; d’ou les grandes et les petites oscillations de
la cote. Toutefois, pour le rentier séricux, tant que les
arrérages sont intégralement payés, tant que le numé-
raire conserve savaleur relative, il n’y alieu nia la hausse

"ni a lajbaisse ; sa sécurité est compléte.Les joueurs seuls
se trouvent atteints par les fluctuations quotidiennes.

§ 4" QUATRE ET DEM1 POUR CENT NOUVEAU (ANCIEN CINQ).

Le 5 p. 0/0 est le premier, par ordre d’ancienneté et
d’importance , des consolidés francais. Ce fut le seul
taux en usage jusqu’en 1825.

Les intéréts de 'ancienne dette publique avaient été
arrétés ainsi au 1¢r aout 1793 : :
Ancienne dette perpétuelle. . . . . . .. . 78,810,000 fr.
Intéréls de la dette provenant d'effets au
orleur et d'aclions. « « « ¢ v .0 00 00 . 20,707,000
Iutéréts de diverses charges remboursées. . 31,286,000

Elle s’accrut , jusqu'en 1798, de :

Emprunts forcés. . . . . . 8,650,000 fr.
Dettes des communes et des
départements.. . . . . ... 8,000,000

Dettes des émigrés. . . . . 7,500,000 46,913,000 fr.
Conversion des rentes via-

geres en perpétuelles. . . . . 12,000,000
Paiements en inscriptions.. 10,763,000

———————————————
ToraL en 1798. . . . 194,716,000 fr.
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sans préjudice de 83,317,913 fr. de pensivns viagéres.

La loi de finances de cette année ordonna que toutes
les dettes de I’Etat seraient remboursées , savoir deux
tiers en bons au porteur, qui perdirent en peu dc temps
80 p. 0/0 de leur valeur, et un tiers en inscriptions de
rentes 5 p. 0/0 au grand-livre. C’est ce qu’on appela la
liquidation Ramel, du nom du ministre qui I'exécuta.
La dette inscrite prit le nom de tiers consolidé, qu'elle
conserva jusqu’'en 1802, ou elle le changea contre ce-
lui de 5 p. 0/0.

De 1798 au 1¢* avril 1814, la detle se composa ainsi :

Tiers consolidé de la liquidation Ramel. . . 40,216,000 fe.

Dettes des pays réunis. « . . . o . .. .. 6,086,000

Créances arriérées. « « « « v o « o v 00 o 11,254,000

Consolidation des bons de I'ancienne caisse
d’amortissement.. . . . . e v e e o -« 5,000,000

Au profit du domaine extraordinaire.. . « » 81,657
TotALes o . o . 63,307,637 fr.

La Restauration créa, en 1825, le 3et le 4 1/2, et en
4830 le & p. 0/0, qui enregistrérent ensemble 54 mil-
lions et demi de rentes. Cela n’empécha pas le 5 p. 0/0
de monter, déduction faite des rachats opérés, a
127,123,386 fr.

Le gouvernement de Juillet }égua aussi son contin-
gent de charge : 40 millions environ, amortissement
déduit. Le 5 p. 0/0 en endossa la plus forte part, et il
s’¢levait en 1848 A 146,752,523 fr. :

La consolidation des livrets de caisse d’épargne et les
emprunts, aprés la révolution de Février . ont eu licu
en 5 p. 0/0, desorte qu’au 1 janvier 1849, le 5 figu~
rait au budget pour 189,658,130 fr.

La conversion du 14 mars 1832 et I'amortissement
I'ont réduit depuis cette époque de 33,591,918 fr., en
sorte qu'il ne figure plus au budget de 1853 que pour
une somme de 156,066,242 [r. de rentes. ]

De 1798 4 1852, le b p. 0/0 a subi deux conversions:
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I'une facultative sous le ministére Villéle, en 1825 ;
I’autre forcée , — sauf faculté pour les porteurs de de~
mander le remboursement,—Ile 14 mars 1852,

Le droit pour 'Etat de réduire I'intérét de sa dette
en offrant aux rentiers le remboursement du capital,
s’ils n’accédent a la conversion, est formellement consa-
cré par le Code : « Toute rente constituée en perpétuel
» est essentiellement rachetable. — Les parties peuvent
» seulement convenir que le rachat ne sera pas fait avant
» un délai qui ne pourra excéder dix ans, ou sans avoir
» averti le créancier au terme d’avance qu’elles auront
» déterminé. » (Art. 1911, Code civil.)

Donc, si le gouvernement trouve de I’argent & meil-
leur compte que celui dont il paie l'intérét, il peut se
libérer avec le premier préteur.

C'est ainsi que I'Angleterre a exonéré de 2[5 en 22
ans la rente de sa dette inscrite. Elle a converti :

1823, le 5 p. 0[0 en &;
1830, le b en 3 1(2;
1844, e 3 1/2 en 3.

La Prusse, en 1842, a réduit son & p. 0/0 & 3 1/2.

La Belgique, en 1844, a convertison 5 en 4 1/2.

Trois fois sous le régne de Louis-Philippe, en 1838 ,
1840 et 1845, la loi de conversion a passé 4 la Chantbre
des Députés ; trois fois cette réforme est venue échouer
contre le mauvais vouloir du gouvernement, protecteur
des rentiers, sous prétexte d’inopportunité.

Enfin, le 14 mars 1852, le Président de la Républi-
que, sur lerapport du ministre des finances, M. Bineau,
a décrété qu'a Pavenir I'Etat ne paierait plus que % 1/2
p. 0/0 par coupon de 5. ' ,

Le mode de conversion adopté en cette circonslance a *
¢té le plus simple, celui qui offre aux rentiers d’opter
entre la réduction et le remboursement au pair.

Les demandes de remboursement devaient se produire ’
dans les délais Suivants : -~ vingt jours pour les per—
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sonnes résidant en France ;—deux mois pour les person-
nes hors de France, mais en Europe ou en Algérie ;—
un an pour les personnes hors d’Europe.

Afin de subvenir aux demandes de remboursement ,
la loi autorisait M. le ministre des finances : 1° 4 négo~
cier des bons du Trésor ; 2° 4 faire inscrire au grand-li-
vre des rentes qui se vendraient avec publicité et con-
currence.

Comme on I'avait prévu, l'immense majorité su-
bit la réduction. Les remboursements ne s'élevérent
qu'd 3,685,592 fr. de rentes, représentant un capital
de 73,711,840 fr. '

Pour que I'opération réussit , il fallait que les fonds
fussent au-dessus du pair. Or, le 8 p. 0/0, en mars et
avril, variait de'70 2 72, et le 3 avril, jour ou le 5 dis-
parut de la cote, le & 1/2 fit 101. Le rentier qui voulait
réaliser avait donc bénéfice a vendre au cours de 100 60,
101, puisque I’Etat ne donnait que 100.

S'il y avait quelque chose a reprocher a la loi du
14 mars, ce serait de n’avoir pas étendu Ja mesure a
toute l a dette. Les porteurs de 4 1/2 ancien, & et 3p.0/0,
se sont trouvés privilégiés par rapport aux rentiers du
b. Ces derniers, par le fait de leur acceptation, se trou-
vent imposés d'un dixiéme ; les premiers sont francs de
toute retenue. Ceux qui ont demandé le remboursement
ont re¢u 100 fr.par coupons de 5, lorsque le vendeur de
3 p. 0/0 recevait 70 fr. par coupons de 3 (1). Il y a cu
inégalité de charges entre les créanciers duTrésor.

Ce serait une réforme importante que celle qui
réduirait tous les consolidés & un taux unique. L’avenir
sans doute la réalisera.

La loi de conversion garantit le nouveau 4 1/2 pen-
dant dix ans contre le remboursement.. — Le semestre
de mars 1852 a été le dernier soldéa 5 p. 0/0. — L’a-
mortissement de I'ancien 5 est transféré au nouveau

(1) Le 3 p. 0/0 & 70 suppose le 3 p. 0/0 2 116 66.
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& 4,2. — La conversion a réduit les charges annuelles
du budget de 17,839,240 fr. .

Le mode adopté en 1825 par M. de Villele est moins
simple et moins efficace que celui dont nous venons d’ex-
poser le mécanisme et les effets.

Le ministre offrait aux rentiers d’échanger leurs titres
5p. 0/0 contre du 3, qui leur serait délivré au taux de
75 fr., c’est-d-dire qu’il leur donnait, en échange de
b fr. de rentes 5 p. 0/0, & fr. de rentes 3 p. 0/0, d’ott
résultait pour leTrésor une réduction de 1/5 dans I'inté-
rét, et une augmentation de 1/5 dans le capital de la
dette (1). C’est ce qu’on a nommé la conversion en un
fonds au-dessous du pair.

Laloi quiautorisait cet échange, purement facultatif,
fut rendue le 1¢* mai 1825. Elle offraitaussi de convertir
le5 en & 12 au pair. 24,459,035 fr. de rentes 3 p. 0/0
remplacérent 30,574,116 fr. de 5; et 1,149,840 fr.
de 5 p. 0|0 furent changés en 1,034,764 fr. de & 1|2.
Réduction " annuelle dans les charges du Trésor :
6,230,157 fr.

Le résultat ne pouvait étre considérable. Qu'importe
en cffet que le gouvernement reconnaisse & la rente un
capital plus fort, puisqu'il ne doit jamais le payer, et °
qu’il 'amortit lui-méme au-dessous de son titre no-
minal? Du 3 p. 0/0a 75, c'est de 1’argent au denier
25, commedu 4 4100fr., du 5 4 125 fr. Ce qu'il y avait
de plus immédiat, c’était la réduction de 1|5 dans les

(1) Un exemple fera mieux comprendre ce genre d’opération.
Du 3 p. 0/0 2 75, c’est de I'argent au denier 23 ; du 3 p. 0/0,
2100 [r.,de I'argent au denier 20.En changeant mon 5 contre du
3 2 75, je subis une réduciion de 1/5; car si pour 73 fr. je touche
i fr. derentes, pour 100 fr. je n'en toucherai que 4. Mais, la con-
version faite, on me reconnaft 100 fr.de capital par chaque cou-
pon de 3 fr.; en sorte que mes 4 fr.de rentes représentent 133fe.
33 c. Ainsi, dans ce systéme, 43 [r. de rentes 3 p. 0/0, représen-
tant 300 Ir. de capital, deviennent 12 fr. de rentes, représentant
400 trancs.
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arrérages. Ceux qui acceptérent 1'échange proposé ne
firent autre chose qu’une opération d’arbitrage analogue
a celle dont nous avons cité un exemple, page 101. Le
3 p. 0/0 devant toujours se maintenir plus cher que le
5, c'était un appit offert a la spéculation.

Les intéréts du & 1|2 se paient au 22 mars et au
22 septembre. Les négociations avec jouissanee du se-
mestre échu sont fermées 16 jours avant I'échéance, ct
les effets se vendent dés le 7 mars ct le 7 septembre
coupon détaché , ¢’est-a-dire avec jouissance du semes-
-~ tre suivant.

Le cours du 5 p. 0/0 a toujours été au-dessous du pair
de 179841824 ;'onl’a vu tomber, en4799, a 7 fr.
—1I n’a jamais été aussi haut que dans les derniéres an-
nées du régne de Louis-Philippe.

§ 2. QUATRE ET DEMI ANCIEN,

L’ancien & 1[2 est peu important. Il date de la con-
version Villéle, dont nous venons de parler. La loi qui
autorisait I'échange du 5 p. 0[0 contre du 3 & 75, per—
mettait aussi la conversion du 5 en & 1|2 au pair, avee
garanlie contre le remboursement jusqu'au 22 décem-
bre 1835. Il résulta de cette opération I'inscription d-
1,03%, 764 fr. de & 1/2 remplacant un chiffre équivac
lent en 5 p. 0[0 de 1,149, 840 fr.

Ce fonds ne s’est jamais accru d’aucun emprunt.
L’amortissement 1'avait réduit, au 14 mars 1852, a
895,302 Ir.

La loi de conversion derniére, en garantissant le nou-
veau & 1]2 contre le remboursement pendant dix ans,
ne stipule point que la méme mesure soit applicable &
I'ancien. D'ot résulte pour ce dernier une défaveur par
rapport & 'autre. Cette différence de condition a déji
fourni matiére a procés. — La spéculation s'inquiéte pcu
de cette rente ; ¢’est une trop petite dette.

9
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Les échéances sont aux mémes époques que pour le
4 1|2 nouvcau. ‘

§ 3. QUATRE PoUR cenT.

11 est postérieur, par ordre de date, au 3 p. 0/0, dont
il nous reste & parler. Il provient d'un emprunt autorisé
en 1828, et adjugé, le 12 janvier 1830, 4 MM. Roth-
schild, au tavx de 102 fr. 07 c. 1/2. Le chiffre de cette
partic de'la dette s’élevait, lors de la révolution de juil-
let, & 8,134,950 fr. de rentes. La consolidation des
hons du Trésor affectés & I'amortissement ’augmenta de
15,294,420 [r. en 1832, et la consolidation des dépots
de la Caisse d’épargne y ajouta depuis 8,092,647 fr. En
1848, le & p. 0/0 figurait au budget pour 26,207,375 r.
Les radiations et les rachats I’ont réduit, pour 1853, A
2,371,911 fr.

Les arrérages se paicnt aux mémes échéances que le
h1/2.

§ 4. TROIS POUR CENT,

L'origine du 8 p. 0/0, c’est le milliard des émigrés.
Dés le début de la Restauration, les royalistes, rentrés
3 la suite de Vinvasion, n’aspiraient & rien de moins
qu’i la reprise de possession de leurs anciens domaines.
Ces forfanteries, si vaines qu’elles fussent, ne laissérent
pas que d’inquiéter un instant les propriétaires de biens
nationaux. Pourtant la morgue nobiliaire dut s’humilier
devant les faits accomplis : les nombreuses mutations,
le morcellement ct aussi 'opinion publique, rendaient
impossible la reconstitution des propriétés seigneuriales.

La noblesse dut renoncer a ses ficfs, mais non 4 une
indemnilé. L'issue favorable de la guerre d’Espagne,
qui semblait devoir consolider & tout jamais lcs dynas-
tics de Bourbon en Europe, I'avénement de Charles X,
le chef du royalisme fougueux et aveugle, vinrent ravi=
ver les espérances de I'émigration, ct, en 1825, on se
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trouva assez fort pour présenter la loi d’indemnité. La
bourgeoisie, enrichic par Ja vente des biens nationaux,
accepta sans trop murmurer cette espéce de cote mal
taillée, dont le budget, c’est-a-dire le peuple, devait en
grande partie faire les [rais (1).

Les réclamations admisess’¢levérent4987,819,962f.
96 c., — un milliard, a une douzaine de millions prés.

U~ miLLiarp! les gros budgets et les emprunts ont
fini par rendre ce mot trés familier en matiére de fi-
nances. UN MILLIARD! qui a jamais cherché 4 se ren-
dre comple de ce que représente ce chiffre? Un mMiL-
LIARD, qu'est-ce que cela? les deux tiers de ce que
coute annuellement en France le gouvernement!. ..

Les législateurs de 1825 parlaient donc d’un milliard
comme d'une aflaire toute simple, qui ne se marchande
méme pas. Aussi le général Foy produisit-il une sen-
sation profpnde & la Chambre et dans le public en disant,
pour donner une idée de I'énormité de la somme, qu'il
ne s'élait pas encore écoulé un milliard de minutes
depuis la naissance de Jésus-Christ (2).

Ainsi, cette immense période qui embrasse la chute
de I'empire romain, I'invasion des barbares, I’établis-
sement du christianisme, la féodalité, la papauts, Vis-
lamisme, les croisades, la réforme, la renaissance, los
guerres de religion, I'absolutisme royal, la révolution
franqaise, le moyen 4ge et les temps modernes ; ce gi-
gantesque panorama n’avait pas mis A se dérouler au-
tant de minutes. que le peuple francais devait rembour-
ser de francs & ses anciens maitres en un iers de siécle.
Le travail est donc plus puissant que le temps : mais les
révolutions sont encore plus puissanles que le travail.

(1) Remarquons en passant que la plupart des émigrés avaient
déja 616 indemnisés par I'empire.

(2) On compte année de 363 jours 3 heures 48 minutes, soit
de 525,948 minutes. Il ne s’était donc écoulé, @ s fin de 1823,
que 939,855,100 minutes,
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Quoi qu'il en soit, la Chambre adopta le chiffre d'un
milliard. 11 ne fallait pas songer a payer un pareil capi-
tal ; on se contenta d’en servir la rente, qu’on inscrivit
a 3 p. 0J0, pour 30 millions au livre de la dette pu—~
blique (1). Dans la crainte qu’une trop grande émission
simultanée ne dépréciat les titres, les inscriptions ne
furent délivrées que par cinquiémes, d’année en année,
du 22 juin 1825 au 22 juin 1829.— Au 22 septembre
1858 le milliard aura été intégralement payé, mais la
delte ne sera pas éteinte : ce sera I'ceuvre de quelque
liquidation Ramel, ou d’une nuit du & aott sur les rentes
et dividendes, ’

Nous avons vu, page 13%, comment la conversion
facultative de M. de Villéle fit inscrire au compte du
3 p. 0/0, 24,459,035 fr. de rentes. A Ja révolution
de juillet, le chiffre de cette partie de la dette s’élevait
4 50,454,345 francs. Mais I'indemnité n’étajt pas com-
plétenent liquidée. Il n’avait encore été délivré que
25,995,310 fr. Le gouvernement de Louis~Philippe,
qui se fat gardé, et pour cause, de contester la légiti-
mité de I'opération, s’empressa d'en parfaire les paie-
ments. Il remit & divers, en inscriptions 3 pour 00,
2,948,650 fr., et en 5 p. 00, 15,746 fr. Ce qui porte
le compte en rentes de I’émigration :

En 3 p. 0)0 &. . . . 28,943,960 Ir.
Enbd — & ... 15,746

Total général. . . 28,959,706 fr.

Le gouvernement de juillet a ajouté au compte du
3 p. 0]0, outre les 2,948,650 fr. dont nous venons de
parler : 15 millions 1|2 pour la consolidation de bons

(1) L'intérét de I'indemnité fut fixé 23 p. 0/0, tandis que
celui de la dette antérieure était i 8. 1l n’en faudreit pas con-
clure que les indemnisés fussent lésés par cette différence. Ce

gu'ils avaient perdu, c’étaient des biens fonds, et il n’y a guére
e terre qui rapporte 3 p. 0/0.
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du Trésor affectés & Pamortissement ; — les deux cm-
prunts de 1841 et de 1844, mentionnés page 125, et
I'emprunt de 1847, dont les versements ont été sus-
pendus par la révolution de février (1).

Le total des rentes 3 p. 0]0 s'élevait a 'avénement de
la république, amortissement déduit, a 68,114,883 fr.

La consolidation des bons du Trésor, en 1848, s'est
faite en 3 p. 0|0, et a porté cette rente, pour 1849, a
91,145,044 fr. Les rachats et annulations 1'ont réduite
pour 1853 a 64,495,988 fr.

Lesarrérages du3 p. pour 0/0 se paient au 22 juin et
au 22 décembre. Les ndgociations avec jouissance du
semestre échu sont fermées, comme pour les autres ren-
tes, 16 jours avant I'échéance.

Les 3 pour 0/0 se sont toujours cotés assez ferme jus-
qu’en 1848, ou ils sont tombésa 32 francs. 1ls ont suivi

- depuis la marche ascensionnelle de toutes les valeurs.

Aujourd’hui, commesous Louis—Philippe, la spécula—
tion se porte de préférence sur le 3 pour 0/0. La cou-
Jisse ne fait méme pas d’autres valeurs. C’est pourquoi
il est toujours plus cher que le & ctle & 1/2. -

s 5. NOTIONS KT DISPOSITIONS COMMUNES AUX QUATRE ESPECES
DE FONDS PUBLICS.

Sous le nom de Grand Livre de la detle publique, on
comprend P’ensemble de tous les registres qui servent &
cette partie de la comptabilité. — 1l y a autant de comp-
tes que d'inscriptions, quoique beaucoup apparticnnent
au nf®me individu.

Les établissements publics et les personnes posses—
scurs d’une grande quantité de rentes se font ouvrir des
comples courants au grand-livre.

1l 0’y avait autrefois d’inscription qu’au ministére des
finances. Dans le but de faciliter le développement du

(1) Voir la note de la page 125,
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crédit public, la loi de 1819 créa les inscriptions dépar-
tementales. 1l est ouvert au grand-livre, 4 Paris, au nom
de la recette générale de chaque département, celui de
la Seine excepté, uncompte collectif comprenant, sur la
demande des rentiers, les inscriptions individuelles dont
ils sont propriétaires. Chaque rentier inscrit sur ce livre
auxiliaire regoit une inscription signée du receveur gé—
néral et visée par le préfet. Ces titres sont négociables
dans les départements et peuvent toujours se changer,
sur la demande du porteur, cn une inscription directe.

Les rentes sont nominatives ou au porteur. Les pre-
miéres sont beaucoup plus nombreuses que les secondes.
Au surplus, il est facultatif au propriétaire de faire opé-
rer la conversion d’un titre nominatif en un titre au
porteur et réciproquement. Dans le premier cas, il dé-
pose au trésor public I'inscription nominative accompa-
gnée d'une déclaration de transfert , signée de lui et
certifiée par un agent de change. Il doit indiquer le
nombre et la quotité d'inscriptions au porteur qu'il dé-
sire, en se conformant toutefois aux coupures ci-aprés :

EN bk 1/2. EN k. EN 3.
9 50 10-
18 100 20
45 300 50
90 500 100
270 1000 300
450 . 2000 500
900 k000 1000 .
2250 2000
4500 4000

Les extraits d’inscriptions au porteur sont a talon, et
peuvent étre a la volonté du prenant rapprochées de la
souche. Chaque extrait est accompagné de dix coupons
semestriels représentant cinq années d’arrérages. Ces
coupons se détachent aux échéances & chaque paiement.
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Quand ils sont épuisés, le Trésor en délivre de nouveaux.

Pour convertir les rentes au porteur en titres nomi-
natifs, le propriétaire dépose au Trésor I'extrait d’ins-
cription dont la conversion est réclamée , en indiquant
les nom, prénoms, qualités et domicile de la personne.
qui doit devenir titulaire des effets.

Le minimum des inscriptions nominatives est de 9 [r.
rente. Mais quand on est propriétaire de cette somme,
on peut acheter 1, 2, 3 fr. , comme on peut détacher,
d’un titre plus fort 1, 2, 3 fr., etc.

Le porteur de plusieurs inscriptions peut en obtenir
la réunion en une seule en les déposant au Trésor, bu-
reau des mutations.

Lorsqu’un titre a été perdu, on peut mettre opposi-
tion au paiement des semestres, et s’en faire délivrer un
duplicata.

Les arrérages sont payables au porteur, en telle ville
qu'il lui plat, et se prescrivent par cinq ans.

Le propriétaire peut aussi donner procuration nota-
riée de toucher pour lui.

Le transfert se fait & la Bourse méme , bureau des
transferts. L’agent de change vendeur remet a cet effct
a Pemployé un bordereau contenant la nature et la quo-
tité des rentes vendues, les noms, prénoms, qualités ct
domiciles des acquéreurs, ainsi que la part afférente &
chacun. Le transfert doit &tre signé du vendeur ou de
son fondé de pouvoir, et certifié par ’agent de change.

Pour les mutations autres que les ventes, telles que
celles provenant de donations, legs, successions, le nou-
vel extrait d’inscription est délivré & I'ayant-droit sur le
simple rapport de I’extrait ancien et d'un certificat con—
statant I'identité et les titres de propriété de I’héritier
ou donataire.

Le transfert par suite de vente est dit transfert réel,
dans les autres cas, on I'appelle transfert de forme.

Tout propriétaire d’inscriptions est libre d’en compen-
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ser les arrérages avec ses contributions directes ou avec
cclles d’un tiers. 11 lui suffit d’cn faire la déclaration au
receveur—général , qui se charge de la perception
des intéréts et de leur application au paiement des
contributions , en quelque lieu qu’elles doivent étre
acquittées.

Les rentes sont réputées meubles; elles sont insaisis-
sables.

06 0O O 0C 0L OCHCOL 0K OCOC

CHAPITRE 11,

Detts du département de la Seine.

Le département de la Seine a é1¢ autorisé par un dé-
cret de I’Assemblée nationale , en date du 16 novem-
bre 1848, a contracter un emprunt de 6 millions, des-
tiné & venir au secours des habitants nécessiteux de ce
département. Le capital emprunté est de 6,000,000 de
francs divisés en-6,000 obligations de 1000 fr., portant
intérét & 5 p. 0/0. 1l a été fourni par MM. Rougemont
de Lowemberg et Seilliére, au taux de 1040 francs.

Les intéréts se paient le 4° janvier et le 1°" juillet.
Lcs obligations sont remboursables par voie de tirage au
sort tous les six mois, jusqu'cn 1855; les tirages ont
lieu le 1°* décembre et le 1°* juin; les remboursements
s’effectuent aux échéances des arrérages.

Il st affecté aux dix premiers numéros sortants les
primes ci-aprés. :

4e puméro, . . . . . e e e e 17,000 fr.
2 = e e e o . . 3,000
3 — i ieie. ... 2000
B o— . e ... 1,500
B e e e e 1,000

6°, 7¢, 8, 9° chacun 500. . . ... 2,000
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10° numéro, une somme pouvant varier, de 497 fr.
41,222 fr.

CHAPITRE III.

Detts de la vills s Paris.

§ 1°r Errunt DE 1849.

Une loi du 1¢* aotit 1847 et un décret de ’Assemblée
-nationale du 24 aout 1848 ont autorisé la ville de Paris
A contracter un emprunt de 25 millions de francs, qui
a été adjugé., le 25 avril 1849, & MM. Béchet de Tho-
mas et Cie, au taux de 1105 [r. 40 cent. par obliga-
tion de 50 fr. d'intéréts. Les obligations sont rembour-
sables & 1,000 fr. Elles portent 5 pour 0J0 de¢ rente,
plus une prime de 1 pour 00 I'an, cn addition au ca-
pital. Cette prime se confond avec celles affectées , a
chaque tirage, aux 34 premiers numéros sortants, dans
la proportion suivante :

1 numéro. . . ... ... .. 30,000 fr,
2 — ... .0.. 15,000
3 — i e . 10,000
ke — L0 7,000
5e, Ge, 7° chacun 3,000. . . . . 9,000
"Du 8cau 11e chacun 2,000. . . . . 8,000 .
Du 12* au 17° chacun 1,000. . . . . 6,000
Du 18°au 33° chacun 500. . . ... 16,000
Le 34° numéro, une somme variant de 446 a4 1791 fr.

Les arrérages se paient le 1°" avril et le 1°" oclobre.
Le remboursement doit étre terminé en 1858.
9.
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§ 2. EwprunT DE 18352,

Cet emprunt a été autorisé par la loi du 4 aotit 1851
pour subvenir aux dépenses d’établissement des grandes
halles et de leurs abords, et du prolongement de la rue
de Rivoli. 11 a été adjugé le 3 avril 1852 & MM. Béchet
de Thomas et Cie, au cours de 1,227 fr. 82 c. par obli-
gation.

Les obligations sont de 1000 francs porlant intérét
a 5 pour 0]0. Les arrérages se paient le 1° janvier et le
1° juillet de chaque année.

Le tirage au sort des obligations remboursables a lieu
le 1°" mai et le 1°* novembre. Les remboursements s’ef-
fectuentaux époquesfixées pour le paicment desintéréts.
L’emprunt doit étre complétement amorti en 1871.

Les primes sont les suivantes :

1 puméro. . . . . . . . ... 50,000 fr.
9 — . .... S e e .. 20,009
38 — .......... 15000
e — 10,000

5¢ ¢t 6° n°, chacun 5,000 .. 10,000

Du 7°au12° chacun 3,000 . . 18,000
Du 43° au 20° chacun 2,000 . . 16,000
Du 21° au 34° chacun 1,000 . . 14,000
Nu 35° au 59° chacun 500 ... 12,500
Le 60°en moyenne. . .. . . ... 2,500

§ 3. ANNUITES DES TROIS PONTS,

Lo péage sur les ponts de Paris fut supprimé aprés
la révolution de février, et la ville dut prendre & cet cffet
tels arrangements que de droit avec les concession=
naires.

Au nombre des secélés a indemniser se trouvait la
compagnie dite des trois-poots (pontsd’ Austerlitz, de la
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Cité et des Arts), déja attaquée en 1847 pour percep-
tion illégale de péage. Comme elle avait gagné son
procés, la ville dut reconnaltre la prolongation de bail
qui lui concéde le droit de taxe jusqu’en.1897, et c’est
a titre d’indemnité qu’elle lui paie annuellement une
somme de 77 fr. par action, en deux semestres de 38
fr. 50 c. chacun, le 24 février et le 2% aott. Le dernier
paiement doit avoir lieu le 24 février 1897. Le nombre
des actions est de 3485 ; ce qui porte 18 tolal & payer
chaque année a 268,345 fr.

Les autres ponts se remboursent également par an-
nuités,
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DEUXIEME SECTION.

ACTIONS ET OBLIGATIONS DES COMPAGNIES.
DE L’ASSOCIATION.
I

Les grands travaux d’utilité publique, canaux, che-
mins de fer, docks; les grosses entreprises, banques,
mines, forges, assurances, ont donné au contrat de so-
ciété, depuis ces trente derniéres années surtout, un
essor dont les rédacteurs du Code étaient certes loin de
prévoir Fimportance. Le champ de Vinitiative indivi=
duelle se resserre chaque jour devant les envahissements
de I'association. La transformation est rapide. Nous mar-
chons & une vaste société anonyme, ou les plus puis-
santes individualités s’appelleront simplement, comme
les petites, un numéro,

Le fort, dit M. Troplong, n’accepte pas de société.—
Heél qu'est-ce que le fort aujourd’hui ? Que pésent les
grandes fortunes dans le creusement de canaux reliant
nos fleuves et nos ports, dans I’établissement de railways
s'étendant de Bayonne 4 Dunkerque, de Marseille au
Havre, de Nantes 4 Strashourg? Ou en seraient ces tra-
vaux de géantsavecleseul concours des roisde lafinance?

Le véritable fort , c’est celui qui, s’emparant du for-
midable levier de P’association, parvient a le diriger &
son profit; par la il centuple sa puissance ; et comme la
loi permet une pareille usurpation, il y a encore des forts
et des faibles. Mais qu’est-ce qu'un homme réduit & ses
propres ressources?
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Le développement moderne de I'association est né de
la situation méme, et non des petits calculs de 1'écono-
miste et du spéculateur. L’humanité agit avant de rai-
sonner son action : & demain les objections des sages.

Dans I'état actuel des choses, I’association, c'est de la
solidarité, non point comme I’entendent les utopistes,
mais comme la comprennent les gens de négoce. L’ac—
tionnaire n’a, en fait, qu'un droit, le droit de payer, et,
s'il y alieu, d’étre payé. La gestion de I'entreprise, la
répartition des salaires, le contréle de tout ce qui se fait
avec ses écus, ne le regardent point. Les administrateurs
peuvent disposer de sa chose, la compromettre, la rui-
ner ; il n’a rien a y voir. On lui fait la part large dans
les risques, petite dans les profits. 11 doit tenir des en-

. gagements qu’il n’a pas pris, solder des dettes qu’il
n'a pas consenties. L'industrie sera bien vivace s'il en
retire des bénéfices. Le résultat de toute société de
commerce, c'est, avant tout, ’exploitation des action-
naires. :

Le travailleur se trouve peut-étre mieux traité?—Au
contraire. Le patron, si dur qu’on le suppose, est aprés
tout un homme, capable, comme un autre, de justice et
de sensibilité. Placé entre son intérét et une réclamation
équitable, il peut n’écouter que les conseils de I’égoisme;
mais il discute du moins avec le réclamant, et c’est déja
un point. La menace d'une gréve, les dangers d’une
désertion en masse sont des considérations dont il tiendra
compte ; car c’est sa propre fortune qui est en jeu. Allez
donc réclamer auprés d’une compagnie! Ou la prendre,
our saisir cette impersonnalité despotique qui s'appelle
Mines de la Loire, Chemin de fer du Nord, ou de tout
autre nom. Vous vous adresserez aux administrateurs?
Que sont-ils dans V'affaire ? — des salariés comme vous.
Ils n’ont pas pouvoir de vous entendre. Vous abandon-
nerez les chantiers? Que leur importe ? Les risques sont
pour la société, non pour les gérants. Et puis, qu’'est-ce
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que I'ouyrier d’'une compagnie? Un rouage de méca-~
nique ; moins que cela, une dent d’engrenage ; moins
que cela encore, car une dent brisée peut arréter le
mouvement , et 'on ne s’apercoit pas de la disparition
d’un homme. Plus il y a d’ouvriers engagés dans une
méme entreprise, moins leurs mutineries sont a craindre,

Ou iraient-ls? La chair & machines ne manque pas plus
que la chair a canon.

"Que devient, dans 'association ainsi faite, la respon-
sabilité du travailleur, garantie d’une bonne et prompte
exécution? son individualité, stimulant qui le pousse
perfectionner son état? sa liberté , conquéte d'il y a
soixante ans, qui laisse & I'apprenti I'espoir de devenir
maitre, ou tout au moins compagnon, et, dans tous les
cas, la certitude de vivre indépendant du fruit de son
labeur? .

Asservissementde I'ouvrier, exploitation du comman-
ditaire : ce n’est plus I’homme qui posséde et domine la
chose ; il est dominé et possédé par elle. _ '

" Il s’est trouvé naguére des gens qui, prenantl’agglo-
mération pour ['association, la promiscuité de Vatelier
pour la fraternité, ont prétendu y voir I'image de la fa-
mille. Ils se sont épris (f’ une belle passion pour le travail
en commun, et ils en ont voulu faire rien demoins qu’un
culte, une religion. Quiconque s’isolait et s’obstinait &
travailler seul était impie. Ce n’était méme point assez
de s’associer pour Ja vente et I'achat des matiéres et des
produits : il fallait habiter ’atelier social, afin de rester
constamment sous I'ceil vigilant des fréres. Nul ne de-
vait plus se méler d’affaires en son nom sous peined’étre
flétri comme égoiste : tout devait se faire par délégation.

Ce beau feu, toujours vivace chez les théoriciens, n’a
pas tardé a s’éteindre chez les expérimentateurs. Il'y a
eu désillusion sur désenchantement ; et les prophétes de
crier au vice originel, & I'imperfection humaine, Etran-
ges réformaleurs, & qui il faut une humanité tout exprés
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pour V'application de leurs idées, et qui rejettent comme
vicieux ce qui n’entre pas dans leur cadre, sans se dou-
ter que le vice ne provient pas d’ailleurs que de leur
conception!

Que ceux qui se trouvent forcés de subir le joug de
I'association s’arrangent pour le rendre le nioins lourd
possible, et fassent de nécessité vertu, rien de micux ;
mais que le producteur s’éprenne d’amour pour une or-
ganisation qui I’absorbe, ou il ne sera jamais que subal-
terne ou commandeur, oppresseur ou opprimé, c’est ce
que nous ne verrons pas. Le gérant inamovible trouve
seul son compte & I'association : la nécessité y retient les
autres.

Comment alors un systéme, marchant, 4 ce qu’il sem-
ble, au rebours du progrés et de la liberté , prend-il
chaque jour des proportions plus grandes, au point de
menacer de tout envahir? — La force des choses nous
méne, avons-nous dit. Le machinisme s’est mis parlout.
LA ou la machine fait le gros et le fini de la besogne,
I’homme n’est rien que son servant.Lemoyen d’employer
la mécanique sans le concours d'un grand nombre de
bras et de gros capitaux!

Et la raison d’étre de la mécanique ?

Ah! c'est qu'il faut produire vite et bien , beaucoup
et & bon marché. Sans la rapidité des communications,
une foule de valeurs resteraient stériles; il y aurait di-
sette ici et encombrement 1A, c’est-d-dire ici et 13 mi-
sére. Sans les machines, le ménage qui a du linge n’au-
rait que des loques, ’homme en haillons resterait nu.
Certes les douleurs du paupérisme actuel sont poignan-
tes; mais qu’on lise les tableaux de Vauban et le por-
trait du paysan au temps de La Bruyére!...

Le producteur maudit les machines, le consommateur
les bénit.€Cependant toutconsommateur est producteur,
et réciproquement. C’est une des mille contradictions
dont V’économie cherche la clef.
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Nous en sommes & ’apprentissage de 1’association.
Le contrat de société, si ancien qu'on le suppose, n’a rien
dans son passé d’analogue a ce qu'il produit aujourd’hui.
C’est une révolution qu'il apporte. Nous assistons a la
transition, en d’autres termes aux tAtonnements, & 1'ex-
périence. Faut-il s'étonner que I’organisation en soit
imparfaite ? la pratique n’a pas encore donné sa formule.
Or, uneloi ne s’invente pas, ellesedécouvre.Les prescrip-
tions du Code sont lettre morte, la ou elles sont en op-
position avec les faits et les besoins. Nous en citerons un
exemple pris au cceur méme de notre sujet.

Les sociétés qui nécessitent des mises de fonds consi~
dérables et des travaux de plusieurs années, comme les
chemins de fer, paient aux commanditaires des intéréts
a partir des versements. Or, tant que I’exploitation n’a
pas produit de bénéfices, ces intéréts ne peuvent étre
pris que sur le capital. ,

Des jurisconsultes ont vu la une illégalité : « 11 est
dérisoire, ont-ils dit, qu’un associé donne d’une main et
reprenne de Pautre; c’est un détournement préjudicia-
ble aux tiers ; en réalité, I'actionnaire ne verse pas ce &
quoi il s’est engagé ; conventions contraires a I'art. 1845
du Code civil, suivant lequel chaque associé est tenu de
tout Uapport par lui promis ; contraires a I'art. 26 du
Code de commerce, qui déclare les bailleurs de fonds
responsables jusqu’a concurrence de leur mise. »

C’a été la doctrine du conseil d’Etat, et elle est de
tous points conforme au droit écrit.

Cependant le moyen d'attirer les capitalistes, en ce
temps surtout olt chacun vit au jour le jour et se montre
gressé de réaliser? le moyen d’amener le rentier qui a

esoin de ses annuités pour vivre, quand il s’agit de re-
noncer a ses arrérages pendant cinq a dix ans? Aussi le
gouvernement a-t-il passé outre aux scrupules des légis=
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tes, et n’a-t-il fait aucune difficulté d’autoriser de pa-
reilles stipulations.

Ne nous plaignons pas de 'insuffisance de la loi ; elle

saura se plier aux exigences. .
~ Quoi qu'il en soit, comme il faut une sanction, une
existence légale & toute société, nulle association nepeu t
se constituer en dehors des données du Code. Voyons ce
‘qu'il dit A ce sujet. :

La loi reconnait deux genres de sociétés : la société ci-
vile et la société commerciale. Elle ne dit rien de leurs
caractéres distinctifs, de leur différence , du moyen de
lesreconnaltre. Elle se borne a cette définition générale:
« La société est un contract par lequel deux ou plusieurs
» personnes conviennent de mettre quelque chose en
» commun, dans la vue de partagerle hénéfice qui pourra
» en résulter. » (Art. 1832, C. civ.) .

Les commentateurs considérent comme sociétés com=
merciales celles qui ont pour but de faire des actes de
commerce ; les autres sont sociétés civiles.

« La loi répute actes de commerce :— Tout achat de
» denrées et marchandises pour lcs revendre, soit en na-
» ture, soit aprés les avoir travaillées et mises en ceuvre,
» ou méme pour en louer simplement I'usage ;—Toute
» entreprise de manufactures, de commissions, de trans-
» port par terre et par eau ;—Toute entreprise de four-
» niture, d’agences, bureaux d'affaires, établissements
» de ventes & I'encan , de spectacles publics; — Toutes
» opérations de change. banque et courtage ; — Toutes
» les opérations de banques publiques ;—Toutes obliga-
» tions entre négociants, marchands et banquiers; entre
» toutes personnes, les lcttres de change ou remises d’ar-
» gentfaitesde place en place. » (Art. 632, C. de comm.)
Est réputé également acte de commerce tout ce qui con—
cerne les expéditions maritimes , depuis la construction
du navire jusqu’aux engagements des matelots. ( Arti-
cle 633.)
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Qu’est-ce qui n’est pas acte de commerce? Unesociété
pour Vachat et la revente des immeubles est-elle com-
merciale ? La loi ne parle que de denrées et marchandi-
ses. Le crédit foncier est-il sociélé civile? Ses préts sont-
ils affaire de banque ? Ou classer les assurances (1)? Le
commanditaire qui ne cherche qu’un placement de fonds,
fait-il acte de commerce en mettant ses capitaux dans
une entreprise commerciale ?

On le voit : le Code n’est pas précis méme sur les dé-
finitions. Cependant, comme il y a juridiction civile et
juridiction commerciale, il est important d’étre fixé en
cas de litige.

La pratique est plus explicite; elle ne connait guére
les sociétés civiles que de nom. Pour elle tout devient
objet de commerce : immeuble , denrée, marchandise.
Elle marche d’instinct & I'unité de codification des va-
leurs et de la propriété,

Le Code de commerce distingue : la société en nom
collectif , la société en commandite, et la société ano-
nyme.

« La société en nom collectif existe sous une raison
» sociale, N. et Cie. Les associés sont solidaires indéfi-
» niment pour tous les actes de la société , encore qu'un
» seul des gérants ait signé, pourvu que ce soit sous la
» raison sociale. (Art. 22.)

» La société en commandite se contracte entre un ou
» plusieurs associés responsables et solidaires , et un ou
» plusieurs associés simples bailleurs de fonds. — L’asso-
»cié commanditairen’est passible des pertes que jusqu’a
» concurrence des fonds qu'il a mis ou dd mettre dans
» la société. » (Art. 23, 26.)

La différence capitale entre les deux sortes d’associés,
c’estla différence de responsabilité. Ainsi, tandis que le
commanditaire limite ses risques au montant de sa sous-

(1) Le Code ne parle que des assurances maritimes.
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cription , I'associé en nom collectif est responsable indé-
finiment. Le gérant de la commandite n’est pas autre
chose qu'un associé en nom collectif. C’est ainsi qu'’il
faut entendre P’art. 25, ainsi congu : « Le nom d’un as-
» socié commanditaire ne peut faire partie de la raison
» sociale. » Cela ne veut pas dire que le gérant ne sau-
rait étre actionnaire ; mais que, par le fait de sa gestion,
il assume une responsabilité qui n'incombe pas au simple
commanditaire.

Aussi toute société en commandite est en nom col-
lectif pour le ou les gérants, et en commandite pour les
simples bailleurs de fongs.

« L’associé commanditaire, dit I'art. 27, ne peut faire
» aucun acte de gestion, ni étre employé pour les affaires
» de la société, méme en vertu de procuration. — Le
» contrevenant devient passible de tous les engagements
» et de toutes les dettes de la société. » (Art. 28.)

Le Code se tait-sur le chapitre de la.surveillance et
des assemblées. La jurisprudence a suppléé au silence de
la loi et reconnu au commanditaire le droit de controle,
que lui déniait formellement le projet primitif du Con-
- seil d’état. , .

Mais ou s’arrétent les actes de surveillance ? ou com-
mencent les actes de gestion? L’autorisation donnée par
le conseil ou I'assemblée de contracter un emprunt ,
d’affecter une part du capital ou des bénéfices a I’exten-
sion des affaires ; la censure du mode d’administrer, la
fixation des appointements du gérant et des employés,
la mutation du personnel administratif, tous ces actes et
tant d’autres sembables constituent-ils une immixtion
dans les opérations? ceux qui y participent encourent-
ils la responsabilité de I'art. 28? ou bien font-ils acte de
simple surveillance ? Graves questions, dont les comman-
ditaires ne soupgonnent pas méme l'importance, et sur
lesquelles il serait possiblc d’enter d'interminables
procés. :
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La société anonyme est mieux définie. La , personne
n’est responsable !

« Elle n’existe point sous une raison sociale. — Elle
» est qualifiée par la désignation de I'objet de son entre~
» prise. — Elle est administrée par des mandataires &
» temps , révocables, associés ou non. — Les adminis-
» trateurs ne sont responsables que de I'exécution du
» mandat qu'ils ont recu.—Ills ne contractent, & raison
» de leur gestion, aucune obligation personnelle ni so-
» lidaire, relativement aux engagements de la société.
» — Les associés ne sont passibles quede la perte du
» montant de leur intérét dans la société. » (Art. 29-33.)
La socié¢té anonyme ne peut exister sans ’autorisation
du chef deI'Etat.

Comment la pratique s’arrange-t-elle de toutes ces
prescriptions ?

Nous ne dirons.rien de la société en nom collectif, dont
les membres sont autant de patrons intéressés au méme
titre. Les tiers n’ont rien 3 voir a ce qui se passe chez
eux.

Dans la commandite , le gérant est de droit le maltre -
de la maison. Dans la société anonyme, les administra-
teurs sont des délégués révocables, dont les pouvoirs et
les attributions émanent de I’assemblée générale.

« La commandite est une monarchie tempérée, dit
» M. Troplong ; la société anonyme est une véritable ré-
» publique élective. » Ajoutons : Avec les empiétements
traditionnels des deux espéces de gouvernement : enva-
hissement de I’exécutif sur le législatif ;—asservissement
de'électeur par I'élu.

1l serait difficile de direlequel des deux régimes vaut
le mieux pour I'actionnaire. Sous I'un comme sous I'au-
tre, il est la plébe taillable et corvéable & merci et misé-
ricorde.

L'usage , sans s'inquiéter des distinctions des légistes
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sur une question non élucidée, réserve la société ano-«
nyme aux grandes entreprises, aux grosses mises de
fonds, et la commandite aux affaires moins importantes.

Ily a des commandites ou le gérant n’apporte rien,
ni en numéraire, ni en matériel. L'acte de société alors
est généralement rédigé de facon & ne lui laisser que
I’exécution des mesures dictées par un conseil de sur-
veillance remplissant en réalité, contrairement au texte -
de la loi, les fonctions d’administrateur , sans souci de
la responsabilité qui incombe & une pareille immixtion.

Le gérant peut toujours, il est vrai,s’affranchir d'une
pareille tutelle : le Code I'y autorise. Mais ni action-
naires ni gérant ne connaissent le Code; et, sauf le cas
de mauvaise foi, Ja commandite continue de cheminer
avec une organisation empruntée a la société anonyme.

1l faut qu'un commanditaire soit bien malbeureux,
pour envier le sort d’un actionnaire de compagnie ano- -
nyme. C’est 1 que 1’exploitation du petit capitaliste par
I'état-major se produit dans toute sa puissance , dans
tout son cynisme.

Tant pis pour I'actionnaire ! direz-vous. N'est-il pas
le mandant? N’a-t-il pas le droit d’¢lection et de con-
trole? Qui I’empéche de destituer les forfaiteurs?

En théorie, tout cela est superbe. Mais remarquez
bien ceci : Pour faire partie de I'assemblée générale, il
faut étre possesseur d’un certain nombre d’actions ; les
voix se complent par actions et non par tétes;la direc-
tion se compose des gros capitalistes; leur prépondé-
rance est d’autant micux assurée que V'insouciance des
petits, leur ignorance en comptabilité et en administra-
tion les livrent pieds et poings liés. Ajoutez que la gent
actionnaire en est encore & ce degré de héotisme , qu'il
lui faut un homme, un nom illustre. —Une probabilité
A I'épreuve, une expérience de longues années , I’esprit
d’initiative, les plus éminentes qualités réunies en un
individu sans renom dans le monde financier, n’allire-
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ront pas un écu. Le premier flibustier venu,dontlenom,
les titres ct la fortune résonnent un peu haut, aménera -
jusqu’aux économies des portiers. Aussi y a-t-il des bil-
lets de banque pour les administrateurs, quand il n’y a
pas seulement des centimes pour les actionnaires.

Demandez & un de ces prédestinés de la mystification
anonyme, dont tout l'avoir, quelques maigres mille
francs péniblement amassés, sont dans un chemin de
fer, comment il se fait que sa compagnie, qui vient de
payer 410 p. 0/0 de dividendes, soit obligée d’emprunter
20 millions. Il vous rira aunez.—Ha! ha! MM. X et Z
qui sont & la téte s’y entendent ; puis ils sont trop ri-
ches pour étre indélicats.

Ou avions-nous lu que la confiance s’est retirée ?

- De bons et candides rentiers vous disent , avec I'ac—
cent de la foi la plus béate : — Nous n’avons pas besoin
"de nous inquiéter : ces messieurs du conseil sont plus
gros actionnaires que nous; ils ne manqueront pas de
défendre leurs intéréts, et par conséquent les nbtres.

Braves gens qui raisonnez si juste, achetez un lopin
de terre et plantez-y des choux! mais ne meltez pas vos
épargnes dans une société anonyme.

Ecoutez cette parabole.

M. Grapinard, maitre de forges, a accepté, par pure
philanthropie, afin d'étre agréable aux actionnaires,
d’entrer au conseil d’administration d’'un chemin de fer
ou il a quelques intéréts. L’entreprise a besoin de rails
ct de machines. Ou prendre le tout? — Chez Grapi-
nard naturellement. Il est intéressé dans la societé; il
ne lui fera pas les conditions mauvaises. Mais quoi! il
a pour 100,000 fr. d’actions, et 10 millions de fourni-
tures a faire. Croyez-vous Grapinard |'administrateur,
capable de chicaner Grapinard le mattre de forges, sur
le prix et la qualité de ses marchandises? — Douce-~
menf | Grapinard n'est pas seul au conseil ; M. Grippe-
franc ne fournit pas de fer, lui, — C’est vrai ; maisil a
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Ventreprise des traverses.—Du moins, M. Serrefort ne
fournit rien. — Si son cousin fournit pour lui, qu'en sa-
vez-vous ?...

Ce n’est sans doute qu'une parabole. En est-il moins
vrai que la loi nedit rien d’un pareil cumul ?

Les administrateurs des sociétés anonymes sont irres-
ponsables, & la différence des gérants de commandite
qui sont garants de tous leurs biens et de leurs per-
sonnes, pour les dettes sociales. Et de fait une respon—
sabilit¢ de ce genre serait illusoire dans le cas de
faillite d’'une compagnie anonyme au capital de 20 mil-
lions, plus ou moins. L'irresponsabilité nous semble de
droit. C’est aux actionnaires d’exercer un contréle plus
sérieux ; c'est au gouvernement, dont I’autorisation est
nécessaire pour la validation des statuts, d’armer le bail-
leur de fonds contre les états-majors, et d'user de son
droit de surveillance.

11L.

Le principe de la société anonyme semble appelé 4
prévaloir. La commandite n’est pas vraiment une asso-
ciation. C’est un prét fait & un ou plusieurs industriels,
dont les capacités ou un commencement d'établisse~
ment offrent des garanties. Seulement le prét, au lieu
d’étre & un taux déterminé pour cent I'an, doit suivre
les chances aléatoires de I'entreprise; il participe aux
profits et aux pertes. En réalit¢ le commandité, de
méme que |'emprunteur, reste maitre de 1'affaire ; et
c'est de toute justice, puisqu’il est indéfiniment res-
ponsable. Or le maitre n’est pas I'associé des bailleurs
de fonds, investis d’un simple droit de contréle fort dis-
cutable.

Dans la société anonyme, au contraire, tous les ac-
tionnaires sont égaux, du moins d’aprés la loi (1). L'ad-

(1) Les statuts des sociétés anonymes n'admettent a I'assem—
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ministration reldve des assemblées générales, ou tous
ont voix délibérative. Nous ne la comparerons pas au
pouvoir exécutif d’'une monarchie constitutionnelle ou
d’une république représentative; car une administra—-
tion n’est pas une aulorité. C'est pourquoi, lorsqu’une
direction a fait ses preuves, on doit se garder de la
changer, bien qu’elle doive rester perpétuellement amo-
vible.

Quand on sera revenu de I’engouement pour les cé-
lébrités financiéres, quand les notions de comptabilité
seront plus répandues, quand la spéculation stérile,
avide de réaliser des bénéfices avant la mise en valeur
des travaux, aura fait place a de simples opérations de
crédit, la forme anonyme offrira aux capitalistes toutes
les sécurités désirables, et aux entreprises grandes et
petites des ressources a l'infini.

Reste la question des travailleurs, dont 'association
n’a point augmenté le bien-étre, tant s'en faut.

Si le progrés n’a pas menti a lui-méme, la position
de I'ouvrier doit s’améliorer avec I'avenir. Or, Pavenir,
c’est association comme forme du travail, ce qui signi-
fie, dans les données actuclles, la dépendance, Vasser~
vissement.

Nous croyons & I'infaillibilité du progrés: ¢’est done
la pratique actuelle qui est dans I'erreur. La formule du
contrat de société n’est pas trouvée : voila tout le mal;
il peut n’étre pas de durée. -

1l n’entre pas dans notre cadre de nous livrer & une
recherche approfondic sur ce sujet. Nous n’cn dirons
qu’un mot. .

Le point de départ d’une telle investigation doit étre,
sclon nous, cet axiome : Moins 'homme est associé,
plus il estlibre; plus il est heureux par conséquent. Le

blég 1ue les propriétaires d'un nombre déterminé d'actions;
Mais le Code ne prescrit rien de semblable,



F

— 169 —

morcellemement de I'association par groupes aussi pe-
tits, aussi indépendants que possible les uns des autres,
voila le principe de Ja liberté. C’est aussi celui de I'éco-
nomie et du bon marché.

On croit généralement que la centralisation admi-
nistrative et la réunion sous une direction unique d’in-
-dustries fort disparates procure une réduction dans ks
frais généraux. C'est une erreur. Le morcellement n'a
que faire de bureaucratie. Toute celle qu’emploie I'ad-
ministration centrale est de trop.

Essayons d'un exemple de décentralisation dans I'en—
treprise la plus gouvernementale aprés le gouverne-
ment, un chemin der.

1° Le service d’'un railway exige d’abord I’entretien
et la sécurité de la voie. C'est I'affaire des cantonniers.
La compagnie rédige son cahier des charges, lui donne
de la publicité et invite les sociétés de cantonniers &
traiter avec elle. Une fois les conventions arrétées et la
concession faite, |’organisation du service d’entretien et
de sécurité ne regarde plus la société du chemin. Cest
une section a rayer de I’administration centrale.

2’ Une société de mécaniciens devient adjmdicataire,
soit directement, soit par soumissions au rabais, de I’en-
treprise de la traction, moyennant une somme de...,
une quantité de coke de... et un matériel de... La com=
pagnie du chemin n’a plus qu’a veiller a 'exécution de
son cahier des charges ; quant au service, il ne la regarde
pas. .
3° Une autre société de mécaniciens devient adjudica-
taire des travaux de réparations a faire au matériel.

4° Le roulage ordinaire, c’est-d~dire 'industrie libre,
reprend V'entreprise du transport des marchandises et
du camionnage. La compagnie du chemin n’a rien de
rlus a faire que d’indiquer, comme pour les voyageurs,
es heures de départ et le prix des distances.

Bornons la nos exemples.

10
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Qu'y a-t-il de commun entre les quatre branches
d'industrie que nous venons de signaler? Rien absolu—
ment. Les cantonniers n’ont point 3 voir aux affaires des
mécaniciens , ni ces derniers A celles du roulage; I’en-
treprise de la traction est complétement séparée et in-
solidaire de cclle des réparations. A quoi bon une admi-
nistration centrale courbant, sans aucune amélioration
pour le service, avec une grande déperdition de fonds
et de forces au contraire, toutes ces variétés de travail
sous un joug commun?

Economie d’argent, économie de chicane et d’oppres-
sion, voila quel serait le résultat de la décentralisation
administrative. La caisse, le contenticux, une compla-
bilité¢ rendue plus simple que celle d’'une banque au
capital d'un million, vingt ou trente fonctionnaires, for-
meraient toute I'administration d’'un chemin de 200 ki-
lométres.

Chaque société particuliére peut maintenant se dé-
doubler d’une maniére analogue, de telle sorte que I'in-
dividu ait, comme la compagnie elle-méme, sa tiche
parfaitement définic, dont il garantit I'accomplissement
a ses risques ct périls.

Mais on tournera longtemps avant d’en arriver 13, Le
principe communiste, sous lequel tout Ie monde gémit,
domine tout le mende, pcuple,bourgeoisie, haute finance
et gouvernement. On veut de la centralisation , de I'ad-
ministration, de l'autorité quand méme, cn aflaires
comme en politique, Laissons donc faire I'expérience.

Nous avons exposé les différentes formes d’association,
leur raison d'¢tre, leurs avanlages et leurs inconvé-
nients, Ce préambule, un peu long peut-étre, nous dis-
pensera du moins d’entrer dans des détails qu'il et fallu
répéter a chaque société dont il nous reste A faire la mo-
nographie.

Abordons cette revue,

Nous commencerons par les institutions de crédit,
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banque, comptoirs d’escompte, crédit foncier, crédit
mobilier, elc.; nous passerons ensuite aux voies de
communication, canaux et chemins de fer. Ce sont les
grosses affaires de la spéculation ; le reste mérite & peine
d étre énuméré. Pourtant, nous n'oublierons rien de ce
qui est coté au bulletin officiel.
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" 1. —INSTITUTIONS DE CREDIT. .

—_——

CHAPITRE PREMIER.
Bahque de France et ses succursales,

Actions,

Nous définirons la banque de circulation : « Une in-
stitution ayant pour but de donner cours authentique
aux effets de commerce souscrits par les particuliers. »

A, marchand de draps, vend & B, confectionneur,
1,000 fr. d’étoffes, et reqoit en paiement un billet &
90 jours.

En méme temps, 4 achéte de C, cultivateur, 1,000 (r.
de laines, qu'il paie avec 1’obligation souscrite par B.

De son cbté, C achéte & D 1,000 fr. de bétail, et lui
remet en acquit I’obligation de B, qu'il a recue de 4.

D s'est fourni chez B, pour lui et sa famille, de
1,000 fr. de vétements; i s'acquitte envers B en lui
rendant son propre b|llet souscrit primilivement au
nom de 4.

Ces quatre opérations, portant sur une valeur de
%,000 fr., n’ont pas nécessité un centime de numéraire.

Voild, réduit & sa plus simple expressmn » le méca-
nisme du crédit.

Toutle monde vend et achéte, soit dela main-d" ceuvre,
soit des produits. Seulement Jes échanges ne sont
toujours de méme valeur, comme dans notre bypothése
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De plus, C, ne connaissant pas la solvabilité de B, peut
refuser son obligation, bien que A en soit endosseur et
responsable.

En-un mot, le billet personnel n’aura jamais qu’une
circulation restreinte : 1° parce que les souscripteurs et
endosseurs ne sont pas connus de tous les échangistes
auxquels le papier peut &tre présenté; 2¢ parce que les
obligations particuliéres n'étant point, dans le plus
grand nombre de cas, égales entre elles, il y a nécessité
soit de les fractionner, soit de les compléter par ap-

int.
poPour subvenir & ces inconvénients, 4,B,C, D, E...Z,
— I'ensemble de tous les producteurs, — connaissent
une institution de banque, dont les opérations méritent
confiance. Chacun d'eux se repose sur elle du soin de
vérifier la solvabilité des escompteurs. 4, aulieu de re-
metire & C le billet souscrit par B, que C ne connait pas,
va a la banque; celle-ci, aprés information , trouvant la
créance solide, garde I'obligation de B, dont elle pour-
suivra le remboursement & échéance, ct y substituc un
papier portant sa propre signature, acceplé partout
comme argent comptant. Les paiements s’effectuent a
Paide du billet de banque remplagant le billet personnel.
Le mécanisme est plus simple, la circulation plus active,
la garantie plus certaine, puisqu'il sy ajoute celle de la
banque ; mais le résultat est le méme.

La Banque de France n’accepte que du papier solide-
ment gagé; les bénéfices de I'escompte sont & peine en-
tamés par quelques non-valeurs annuclles. D’ou peuvent
donc venir les crises qui ont plus d’unc fois ¢branlé son
crédit ?

Une baisse daris le chiffre des affaires; la déconfiture

- de grandes maisons de commerce ; un nombre considé=
rable d’effets en souffrance doivent nécessairement réa-
gir sur la Banque et lui créer des embarras. Mais, ind¢-

* pendamment de ces causes, qui lui sont extérieurcs,

10,
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nous cn trouvons deux autres dans le vice méme de sa
constitution, et qui sont: 1° 'obligation de rembourser
les billets en numéraire; 2° la dépendance ou elle se
trouve vis-a-vis de 'Etat, dont les emprunts peuvent la
mettre a découvert.

Le remboursement des billets implique, selon nous,
contradiction.S'ilsdoiventavoir sans cesse pour gage une
valeur égale en mélaux, a quoi servent-ils? Pourquoi
ne pas faire tout de suite les transactions en monnaie ?
La raison d’étre du billet de banque, c’est apparemment
Pinsuffisance des espéces. Et, en effet, la pratique, a qui
il ne manque que de raisonner ses procédés, ne le com-
prend pas autrement.L’encaisse métallique ne va souvent
pas au quart du papier en circulation ; cependant les por-
teurs n’en congoivent aucune inquiétude.

Sculement il y a des moments de panique ou tout le
monde perd la téte ; les conseils de la prudence devien-
nent alors inutiles, car la peur n’écoute rien. En revan-
che, une mystification, rendue nécessaire, suffit a ramener
le calme. ‘

Ainsi, en 1846-47, la diminution de I’encaisse jette
I’alarme dans le monde commergant. Que fait la Banque?
Elle échange ses rentes contre des lingots et des espéces;
clle entasse & grands frais des métaux dans ses caves; en
un mot elle change la nature de son capital, sans verser
un écu de plus dans la circulation, et la confiance renait
comme par enchantement.

En 1848, les demandes de remboursement affluent &
la caisse ; le papier tombe en dépréciation ; tout le monde
cxige des espéces. Qu’imagine la Banque ? Elle demande
et obtient le cours forcé. Soudain, la peur se dissipe, les
trembleurs se rassurent. Les billets s’acceptent partout
au pair; quelques mois aprés, on les recherche 4 prime.
Les espéces rentrent dans les coffres avec une rapidité
effrayante; bientdt elles sont au niveau du papier en
circulation ; encore un peu, elles le débordent.
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Voila donc la Banque dans la situation®a plus favo-
rable : elle est en mesure de rembourser tous ses billets ?
— Point du tout, la position est détestable au contraire;
c’est une crise commerciale, une stagnation dans les af-
faires. Ce phénoméne du moins trouve son explication.
La quantité des échanges diminuant, le supplément de
circulation offert par le crédit devient inutile. La banque
de circulation n’est plus qu’une banque de dépot.

Mais, sans la condition de remboursement, ou se
trouve le gage des billets? '

Il n’est ni dans I’encaisse métallique, ni dans le fonds
de réserve, ni dans le capital meuble ou immeuble; ce
gage, c'est le portefeuille.

Toute émission de billets on d’espéces est précédée de
’encaissement d’une valeur supéricure en effets de com~
merce. Nous disons d’une valeur supérieure, parce que
les obligations particuliéres ont a'payer I’escompte, dont
une part sert a couvrir les frais de gestion et les chances
trés rares de non-paiement ; le surplus forme le bénéfice
des actionnaires,

Les effets A trois mois qui viennent & I’escompte au—
jourd’hui garantissent ceux qui y viendront le trimestre
prochain et sont garantis eux—-mémes par ceux du tri-
mestre passé. Le doit et I'avoir se balancent perpétuelle-
ment. Excepté dans les paniques, toutle monde comprend
cela. La banqueroute d’une partie notable des souscrip-
teurs et endosseurs d’effets privés pourrait seule amener
la faillite d’'une banque bien administrée. Dans ce cas
impossible, ni 'encaisse, ni le fonds de réserve, ni le
capital, ne sauveraient I'institution d’une déconfiture.

Qu’est-ce donc que le numéraire dans une banque de
circulation? La monnaie des billets, 'appoint et le dé-
couplement des coupures, rien de plus.

Quel doit étre le capital d’une semblable entreprise?
Le gage des faillites dont la banque peut avoir & ré-
pondre, par suite de non-paiement des effets de commerce
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admis & I'es&mpte, Au fond, une banque cst une entre-
prise d’assurances qui, avec un capital de 50 millions,
placés sur I'Etet, peut garantir deux ou trois milliards
de transactions.

Une cause de crise plus rationnelle que la précédente,
c’est I'intervention de I'Etat comme administrateur, es-

ompteur et emprunteur.

La Banque, dont les fonctions sont essentiellement
commerciales, fut fondée sous le consulat, complétement
en dchors de Pinitiative des intéressés, ¢’est-a-dire des
commercants et industricls, dont la circulation récla-
mait ses services. Sur son capital, {ixé primitivement a
30 millions, I'Etat versa de suite 5 millions en échange
de 5,000 actions inscrites au nom de la caisse d’amor-
tissement (18 janvier 1800). Peu de temps aprés, elle s¢ _
fusionna, ou plutét absorba & son profit la caisse des
Comptes-courants, qui lui apporta un portefeuille de
6 millions, 5 millions et demi d’espéces et un grand cré-
dit sur la place. Elle commenca ses opérations le 20 f¢é-
vrier 1800. Elle fut chargée la méme année, par les
consuls, du paiement en numéraire des rentes et pen-
sions du second semestre.

La somme des escomptes s'éleva en 41801 & 89 mil-
lions, et en 1802 4 182. La moitié des actions seulement
était placée & cette époque. Le public ne se bétait pas;
la confiance n’était pas faite.

La Banque subsista jusqu’en 1803, concurremment
avec la Caisse du commerce, le Comptoir commercial et
divers ¢tablissements de crédit ayant tous le droit d'é<
metire des billets au porteur.

Une loi du 14 avril vint mettre & bas les institutions
rivales, et conférer & la Banque de France le monopole
de I'émission des billets. Son capital était porté & 45 mil-
lions, le maximum des dividendes annuels fix¢ a 6
p. 0/0, le surplus des bénéfices devant former un fonds
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de réserve. Aucune banque ne pouvait se créer dans les
départements sans 'autorisation du gouvernement. Ce-
pendant le choix des administrateurs était encore laissé
aux actionnaires. — Le privilége était concédé pour
quinze ans.

Dés 'année suivante, I’administration se trouva en

lutte avec le gouvernement. Napoléon, non content
d’emprunter au nom de I'Etat, voulait que les fournis—
seurs trouvassent a la Banque un crédit illimité. L.a ga—
rantie des fournisseurs, c’était encore le crédit de I'Etat.
Or, le gouvernement n’a point de capital; il ne fait point
d’affaires ; ses dépenses sont essentiellement de I'espéce
appelée par les économistes improductives. Ses res-
sources proviennent de }'impdt; il est toujours en avance
sur I'avenir au moyen des emprunts. Le découvert de
Ja Banque rendait la crise d’autant plus inévitable
qu’il lui fallut augmenter le nombre de ses billets en
circulation, pour faire face aux exigences gouvernemen-
tales. . -
Les billets se dépréciérent; ils perdirent jusqu'a 10
p- 0/0. Les demandes de remhoursement montérent a
un million et demi par jour. Le conseil dut en limiter lc
chiffre 4 500,000 francs. Il réduisit en méme temps les
escomptes. La circulation descendit a 48,334,000 fr.,
et I'encaisse métallique 4 1,136,000 fr. Heureusement
les succés militaires vinrent relever le crédit public et
arréter la-débAcle.

Napoléon se montra fort irrité de cette crisc, qu'il
attribuait au mauvais vouloir ct 4 incapacité des admi-
nistrateurs. Afin d’en prévenir le retour, il n’imagina
rien de mieux que de placer la direction de la Banque
aux mains de ses agents. La loi du 22 avril 1806 oréa
un gouverneur et deux sous-gouverneurs nommeés par
le pouvoir, régla les formes de I’administration et du
contentieux, prorogea de vingt-cinq ans le privilége de
I’éablissement, porta & 90 millions le capital, qui n’était



— 178 —

que de 45, et autorisa la répartition aux actionnaires de
deux tiers des bénéfices affectés au fonds de réserve.

La banque ne tardapas a se trouver embarrassée d'un
capital hors de proportion avec la somme de ses affaires.
Elle sollicita et obtint 1’autorisation de le réduire en
rachetant ses propres aetions. Elle le ramena ainsi a
67,900,000 fr.

Laloide 1803 admettait en principe la création de
banques départementales indépendantes (1). Celle de
1806 et le décret organique du 16 janvier 1808, rame-
nant tout a 'unité, ne reconnurent qu’une institution
centrale et des comptoirs subordonnés. Trois essais de
comptoirs furent tentés sans succés, en 1809 4 Lyon et 3
Rouen, en 1810 & Lille.

La Banque parut, un instant, devoir suivre la desti-
née de I'empire. Au commencement de 1812, le porte—
feuille était a 15 millions; il tomba 4 10 dans le courant
del'année; il rémonta & 45 dans le courant de 1813.
Enfin, au commencement de 1814, la banque cessa pour
ainsi dire de fonctionner. Elle brila ses billets, et in-
vita les comptes-courants a retirer leurs fonds. Les ré-
serves descendirent 4 5 millions, la circulation & 10, les
comptes-courants a 1,300,000 fr. :

Toutefois la crise passa comme tant d’autres ; la cir—
culation remonta bient6t & 70 millions, et les réserves
493. L'essor que prit I'industrie aprés Pinvasion vint
donner & la banque un aliment dont elle avait besoin.

Les doctrines absolutistes en matiére de crédit sem-
blérent un moment s’en aller avec le régime impérial.
1l fut question a la chambre des députés et dans I'as-
semblée des actionnaires de rendre & la Banque son in—
dépendance. Mais un pouvoir ne consent pas aisément
a se dessaisir d’une institution de cette importance. Les

(1) La premiére banque départementale ne fut créde qu’en
1817 : ce fut celle de Rouen.
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projets de réforme né tardérent pas & étre abandonnés.

Cependant la Banque n’eut pendant quatre ans qu’un
gouverneur provisoire, M. Laflitte, choisi par ’adminis.
tration dans les désastres de 1844 ; ce qui ne 'empécha
pas d’échapper 4 la crise de 1818, durant laquelle I'en—
caisse descendit 3 34 millions; lc conseil A cette occa—
sion réduisit a 45 jours le terme des effets admis & I'es—
compte.

La création des banques départementales fut une bien
petite concession & V'esprit de liberté. Ainsi, tandis que
les comptoirs annexes de la banque de Paris pouvaient
admettre du papier sur plusieurs places, les banques de
département indépendantes ne pouvaient faire d’opéra-
tions hors des villes ou elles étaient établies. Ces restric-
_ tions apportérentune entrave déplorable au développe-
ment du commerce et du crédit. Les réclamations écla—
térent de toutes parts, surtout en 1840, lorsque vint la
discussion sur le renouvellement du privilége. Les cham-
bres et le gouvernement ne voulurent rien entendre. La
loi resta telle quelle jusqu’en 1848.

Quoi qu'’il -en soit, neuf banques départementales se
fondérentde 1817 a 1838, savoir:

Rouen, 1817.
Nantes, 1818.
Bordeaux, 1818.
Lyon, 1835,
Marseille, 1835.
Lille, 1836. -
Orléans, 1836,
Le Havre, 1837.
Toulouse, 1838.

Encouragée par leur succés, la Banque de France se
décida a renouveler Pexpérience des comptoirs, et ello
en créa suceessivement:
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En 1836, 4 Reims et 4 Saint-Etienne.

En 1838, 4 Saint-Quentin et & Montpellier.

En 1840, 2 Angouléme et & Grenoble.

En 1842, a Besangon, Caen, Chateauroux, et Cler-
mont-Ferrand.,

En 1844, a Malbouse.

En 1846, a Strasbourg et au- Mans.

En 1847, a Valenciennes.

Nous arrivons aux crises de 1846, 1847 et 1848.

_ L’augmentation inusitée des opérations de la banque,
en 1846, les excés de la spéculation, I'immense quan-
ité de capitaux immobilisés dans les chemins de fer, I'ex-
portation du numéraire pour I'achat de céréales a I'é-
tranger, la menace d’une famine, la peur, compagne
inséparable de tout ce qui est insolite: telles sont les
causes principales ot I'on a cru trouver I'explication de
la crise de 1846-47. ’

Du A juillet 1846 ala fin de I'année, les réserves
métalliques étaient tombées de 252 millions & 80, c’est—
a-dire de 172 millions. Le conseil général prit I’alarme.
Le 14 janvier 1847, il éleva & 5 p. 0/0 le taux de I'es-
compte, qui était depuis vingt-sept ans & &, et s’em-
pressa d’acheter des lingots 3 I'étranger. Mais I'opéra—
tion la plus importante fut la vente au gouvernement
russe de 50 millions de rentes frangaises, dans le cou-
rant du mois de mars.

La Russie avait livré & 1a France de trés grandes quan-
tités de grains, qui ne pouvaient étre soldés qu’en espé-
ces ; ¢ était la menace d’une nouvelle exportation de nu-
méraire. Le marché offert par le gouvernement russe
parait & cet inconvénicnt, puisque I'on payait a I'aide
d'une inscription derentes une dette exigible en argent.
Aussi le traité fut-il accepté avec empressement. La
Banque livra donc au trésor impérial de Russie 2 mil-
lions dec rentes 5 p. 0/0 au cours de 143 fr. 75 c.
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formant unesommede. . . 46,300,000 fr. »
et 142,000 fr. de rentes 3 p.
0/0 au cours de 77 fr. 65 c.
formant une somme de. . . 3,689,633 33

Total. . . 49,989,633 33

Cette vente privait les actionnaires d’un revenu an-
nuel de plus de 2millions. Afin de leur offrir une indem-
nité, le conseil s’empressa de souscrire pour 25 millions
A Pemprunt 3 p. 0/0, au cours de 75 fr. 25 c., du 10
novembre de la méme année. Quelque temps aprés, il
racheta 300,000 f.de rentes3p.0/0 au taux de73 f. 81.

L’augmentation du taux de I'escompte avait eu pour
butde diminuer le chiffre des effets; il n’en fut rien. Les
opérations de 1846 s’étaient élevées & 1,726 millions;
elles montérent en 1847 & 1,854 millions. Le taux fut
ramené 4 4 p. 0/0 le 27 décembre de la méme année.

La révolution de févricr vint compliquer la situation
au moment ot I’on commencait a sortir d’embarras. Du
26 février au 15 mars, la réserve métallique tomba de
140 millions 2 59. Afinde conjurer le sérﬂ d’une liqui-
dation , le gouvernement provisoire décréta le cours
forcé des billets et ordonna la création des coupures de
100 fr. Une loi de ’année précédente avait déja autorisé
celles de 200.

Le titre de monnaie légale fut également reconhu aux
billets des banquesdépartementales dans les localités ou
elles élaient situées. 1l en résulta une perturbation facile
a prévoir. Tel recevait en paiement comme monnaie lé-
gale des billets de la Banque de Marseille dont il nepou-
vait faire usage pour s'acquitter & Lyon. L’unique re—
méded une pareille situation, c’était I'unité des billets,
ce qui conduisaitd 1'unité de Banque, 2 I'extension du
privilége.

« Considérant, dit le décret du 27 avril, que les bil-
» lets des banques départementales forment aujourd’hui

11
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» pour certaines localités des signes monétaires spéciaux
» dont|’existence porte ure perturbation déplorable dans
» les transactions; :

» Considérant que les plus grands intéréts du pays
» réclament impérieusement que tout billet de banque
» déclaré monnaie légale puisse circuler également sur
» tous les points du territoire;

» Décréte :

» Art. 1", — La banque de France et les banques
» de Rouen, de Lyon, du Havre, de Lille, de Toulouse,
» d'Orléans et de Marseillc sont réunies. »

Les banques de Nantes et de Bordeaux résistérent
d’abord ; mais elles durent céder devant la nécessité, et
elles furent incorporées le 2 mai suivant.

L 'unité de billets nous semble le complément naturel
de I'unité monétaire. Le progrés devait amener un jour
ou l'autre cette réforme. Edait-elle possible sans P'an-
nexion des banques départcmentales ? non sans doute ;
car interdire & celles-c1 le droit d’émettre des billets ,
c’¢tait les réduire au réle des comptoirs d'escompte et
changer la nature méme de leur institution. Maintenant
la contralisation administrative de toutes les institutions
de crédit est-elle sans inconvénients? nous nc le croyons
pas. Nous réservons cette question.pour le chapitre
suivant.

Quoi qu'il en soit, la fusion des banques fit immédia-
tement tomber les entraves auxquelles on avait assujetti
cclles des départements. Le résultat montra combien le
commerce avait é1é géné par ces restrictions. Les man-
dats des départements sur Paris et de Paris sur les dé-
partements, qui ne s'étaient élevés en 1847 qu’a 96 mil-
lions, montérent en 1848, malgré V'atonie des affaires,
a 436 millions.

L’activité de la banque pendant la crise de 1848 fut
prodigieuse. Le 31 mars elle préta 4 Etat 50 millions
sur bons du trésor; le 5 maj elle fit & la caisse des dé~
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pdts un prét de 30 millions sur dépot de rentes; Je 3
Juin, elle ouvrit an ministre des finances un erédit de
150 millions , dont il n’usa que jusqu’a concurreunce de
50 millions ; elle souscrivit pour 22 millions et demi &
'emprunt du 24 juin. Elle avanca 46 millions a la ville
de Paris, préta 6 millions au département de la Seine,
13 millions & la ville de Marseille, 4 million aax hos-
pices. Elle devait assez au gouvernement pour lui venir
en aide. Heureusement ces découverts n’allérent pas
jusqu’a provoquer une panique,

La Banque vint également au secours de I'induslrie.
Elle préta 34 millions sur hypothéques aux grandes
usines métallurgiques, et 60 millions sur dépots de mar-
chandises. Les effets en souffrance s’¢levérent un mo-
ment 3 84 millions : rien de tout cela n’ébranla son
crédit. Les billets étaient recherchés de préférence aux
espéces : aussi une loi dut-elle autoriser une augmen-
tation d'émission. Sa eirculation, limitée d’abord &
350 milliens, portée & 452 par suite de la fusion , fut
élevée & 525 millions par la loi da 22 décembre 1849,

Depuis 1848, les opérations ont repris leur cours
normal. Les encaisses métalliques,grace aux coupures de
100 et de 200 fr., ne cessent de se maintenir a un chiflre
éfevé. Un moment, en octobre 1851, clles ont dépassé
de £10 millions la somme des billets. Ce n’est pas,
comme nous 1’avons vu, I'indice d'une grande activité
dans les affaires. — Les coupures de 50 et de 25 fr.
améneraient dansles caves de la Banque plus de lamoitié
du numéraire circulant. On comprendra sans doute un
jour Dinutilité de parcilles réserves. G'est I'histoire de
P’avare ayant perdu son trésor :

Meltez une pierre  la place;
Elle vous yaudra tout autant,

~Le capital en actions de la Banque de Franee ¢tait,
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avantlafusionde . . . . .. ...
L’annexion des 27 avril et 2 mai
I'a augmenté de. . . ... ... 23,350,000

67,900,000 fr.

1l se trouve donc porté a. . 91,250,000

Les rentes de la réserve repré-
sentent une valeur de. . . . . .. 65,635,896
Les immeubles sont évaluésad. . . 7,630,661

Ce qui forme une garantietotale de 164,566,557 fr.

Les actions au pair sont de 1,000 fr., nominatives et
transférables. La transmission s'opére par la déclaration
du propriétaire ou de son fondé de pouvoir inscrite au
regisire des transferts, signée du vendeur et certifiée
par un agent de change.

Le cours des actions est tomhé, pendant la crise de
1814, & 600 fr. Elles étaient au 1° février 1848 &
3,490 fr.; au 1°" mars, 4 2,400; au 1¢* avril, 1,175; au
1° avril 1849, elles étaient remontées 4 2,400, Elles
étaient au commencement de 1853 4 2,850.

L’assemblée générale se compose des deux cents ac-
tionnaires qui ont le plus d’actions, suivant une liste
arrétée six mois avant la convocation. Elle nomme trois
censeurs et quinze régents, dont trois doivent étre pris
parmi les receveurs généraux. Ils doivent étre proprié-
taires d’au moins trente actions chacun.

Le gouverneur et les sous-gouverneurs sont nommés
par ’Etat. Le premier doit avoir cent actions, et chacun
des deux autres cinquante. ;

Les actions des administrateurs sont inaliénables tout
le temps de leurs fonctions.

La réunion de tous ces fonctionnaires forme le con-
seil général de la Banque. Le conseil détermine le taux
de I'escomnpte , les sommes a employer et les échéances
au deld desquelles les effets ne sont point admis.

Les fonctions des censeurs sont de simple surveil =
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lance. Ils peuvent empécher, §'ils sont unanimes, une
nouvelle émission de billets.

Les quinze régents et les trois censeurs sont répartis
en cing comités, savoir :

Le comi(é d’escompte;

Le comité des billets ;

Lo comité des livres et portcfeuilles;
Le comité des caisses;

Le comité des relations avec le Trésor.

La banque pcut établir des succursales dans tous les
départements , avec l'autorisation du gouvernement.
Elle ale privilége exclusil d’émettre des billets partout
ou elle possede un comptoir.

Les succursales sont régies par un directeur au choix
du pouvoir , par des administrateurs doot le nombre
peut varier de 6 a 16, el par trois censeurs.

Les administrateurs sont nommés par le gouverne-
ment sur une liste double que lui présente I'assemblée
des cinquante plus forts actionnaires de la localité. Les
censeurs sont choisis par le conseil général. Les opéra-
tions des succursales sont surveillées par des inspec-
teurs a la nomination du gouverneur.

C’est, comme on voit, la centralisation administrative
avec sa bureaucratie et ses entraves.

La Banque a de¢s succursales dans les localités sui- -
vantes:

.

-Angers. Lille. Orléans.
Angouléme. Limoges. Rennes.
Avignon. Lyon, Reims.
Besangon. Le Mans. Rouen.
Bordeaux. Marseille. : Saint-Etienne.
Caen. Metz. Saint-Quentin.
Chateauroux. Montpellier. Strasbourg.
Clermont-Ferrand. Mulhouse. Toulouse.
Grenoble. Nantes. Troyes.

Le Havre. Nimes. Valenciennes.
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Elle ¢n aura prochainement 2 Amiens, & La Ro-
chelle, a Toulon et & Nevers.

Les dividendes se paient au 1°" janvier et au 1°* juil-
let de chaque année. Ils ne pcuvent dtre moindres de
30 fr. par semestre ct par action. A cet effet , on pré-
léve d’abord sur les bénéfices 6 p. 0/0 du capital de
91,250,000. Le surplus des profits est divisé en deux
parts : 2/3 sont répartis aux actionnaires ; 1|3 constitue
un fonds de réserve dont la répartition ne peut étre au-
torisée que par une loi. Ce fonds s’éleve aujourd’hui a
13 millions environ.

La Banque ne peut faire d’autre commerce que celui
des métaux précieux.

Ses opérations consistent :

1° A escompter les effets de commerce dont 1'é-
chéance n’excéde pas trois mois, timbrés et revétus de
trois signatures de personnes notoirement solvables (1).

Un transfert d’effets publics , d’actions de 1a Banque,
de récépissés de marchandises dans les magasins géné-
raux, peut remplacer la troisiéme signature.

2° A se charger de I'encaissement des effets qui luni
sont remis.

3° A recevoir en compte-courant les sommes qui lai
sont versées par les particuliers ou les compagnies.

Elle payait dans origine 5 p. 0/0 et ensuite &, sur
ces dépots ; elle ne les accepte plus qu’a titre gratuit.

4° Afaire des avances sur dépot d’actions des quatre
canaux et d’obligations de la ville de Paris (arrété du 23
février 1833) ; — a escompter les actions des canaux et

(1) L'escompte, réduit 3 3 0|0 par décret du 3 mars 1832,
a 616 porté successivement A 4 4 dater du 7 octobre 1833, puis
a B, 20 janvier 1854. L’exhaussement du taux de la Banque
d’Angleterre, les nécessités de la disette et de la guerre avaient
imposé i la Banque de France cette mesure. Le 412 mai, le taux
de I'escompte a été de nouveau abaissé de 5 a4 4 : est-ce un
pronostic de pacification prochaine ?. . Acceptlons-en I'augure.
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les obligations de la ville remboursables dans le délai
de six mois (arrété du 1% septembre 1833);—a lever
.ou livrer en liquidation, de Iordre des propriétaires,
les effets sur lesquels elle a fait des avances (arrété du
conseil général, 2% décembre 1834) ;— & préter sur
transfert de rentes, actions et obligations des chemins de
fer francais (décret du 3 mars 1852). _

5° A tenir une caisse de dépdts volontaires de tous ti-
tres tels que contrats, engagements, etc., moyennant
un droit de gardede 1/4 p. 0/0 I’an.

6¢ A faire des avances sur lingots d’or et d’argent.

7° A payer les dispositions faites sur elle jusqu'a con-
currence de ses encaissements.

La loi de 1840 avait prorogé jusqu’en 1867 le privi-
1ége de la Banque avec faculté pour I'Ktat d’en changer
les conditions en 1855. Le décret du 3 mars 1852 a
maintenu la prorogation pure et simple.

Le privilége de la Banque est de ceux qui ne sc ré-
voquentpas. Trop d’intéréts sont en jeu dans une pareille
organisation pour qu’on la brise. Mais 'institution de-
vra, croyons-nous, se modifier considérablement. Elle
nerend pas au commerce tous les services qu’il a droit
d’en attendre et que lui impose son monopole. La con-
dition des trois signatures et le maximum des échéances
fixé & 90 jours sont au premier rang parmi les entraves
apportées & I'escompte. En 1851, la moyenne des
échéances n’a été dansles départements que de 30 jours :
ce sont de simples opérations de recouvrement.

Les comptes rendus publiés jusqu'en 1851 attestent
une décroissance constante dans le chiffre des affaires ,
comme il résulte du résumé suivant:
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Tablcau des produils bruts pergus par la Banque pendant les années
4849, 1850, 4851, sur les opérations commerciales,

OPERATIONS COMMERCIALES
AT paris, 1849 1850

1831

‘Escomple sur papier de
COMIMEICE s eeeserensses 1,802,904 494,483,223 904,471,302 80
Avances sur aclions des
| CADAUX.cearensesesassssne 44,281 65 58,837 40| 61,889 20,
'Avances sur rentes.eeeee..| 966,259 65| 620,569 47| 285;406 75
Escompte de bons du tré-

[17 S » » 112 90
Escompte de trailes de
coupes de bOiS.eesese.se| 46,058 94 » »

Escompte de bons dela
| MONDAIC eereewreosssanes| 96,478 68 72,914 50 108,989 24
-Avances sur lmgols....... 222,697 51 81,632 45| 30,637 30
‘Bénéfice sur la vente de :
l POF. eeosereressesecasse o » » 38,822 00
Primes sur manéres d'ar- |
| gente. coveereererneens.] 54,203 25| 50,845 25| 2,488 60|
,Drons de garde... . 8,790 30 8,828 50| 15,173 Ao
Commission surles blllets

& ordrese.s coeesncessseee » 82,425 70| 141,985 05

ToraL.....|2,738,425 47|2,459,246 882,444,077 24

des succursales ........|4,332,314 00}3,934,4192 29|3,744,133 15
ToTAL GENERAL.,.. |7,070,739 47|6,390,439 17 5,822,210 39,

|

Opérations commerciales ‘
|

|

Dépenses de la Banque centrale en 1831, . . . . 1,594,000 fr.
~—  des succursales. . . .........1,826000

Ensemble . . . . . 3,420,000 fr.

« En 1849, dit le rapport de M. d’Argout pour 1851,
» le total genéral des opérations de la Banque avait été

»de. . . v 0o v o 1,343 millions.
» En4850,ilaété de. . . . . . 1,1;81 —

» En1851 il s’est élevé a. . . . 1,592 —

» 1851 comparé a 1849 offre une augmentatlon de
» 243 millions. Mais cctte augmentation est trompeuse;
» la décomposition des chiflres démontre la persistance
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» et méme I'aggravation de I'abaissement continu qui
» s’est manifesté depuis 1848 dans les escomptes du pa-
» pier de commerce.

» C’est ce que démontre aussi la décroissance des bé-
» néfices.

» En 1849, les dividendes s'étaient éle-

PVESA. . .o a e « .. 106 fr.
» En 1850 ils sonttombés a. . . . . 104
» En 1851, les bénéfices n’ont donné
» pour dividendeque. . ... . . ... 92 93¢

» Des recouvrements inespérés sur 1848 ont permis
» toutefois d’augmenter de 12 fr. 07 c. la part des ac-
» tionnaires et de la porter 4 105 fr.

» 11 est aisé d’expliquer pourquoi des opérations, nu-
» mériquement plus élevées, ont donné des produits
» moindres.

» Les effets de commerce & courte échéance sont de-
» venus de plus en plus nombreux. La moyenne a fléchi
» & Paris de 45 jours & 37 jours 1/3, et dans les succur-
» sales, de 45 jours1/24 30 jours.

» Les minima du portefeuille des effets escomptés a
» Paris pendant cette période triennale ont constam-
» ment marché en décroissant; ils sont tombés de
» 23,900,000 fr. & 21,100,000 fr. Il faut remonter
» jusqu’a 41832 pour trouver un chiffre plus bas.

» En 1849, la valeur moyenne des effets était de
» 990 fr. & Paris, et de 1834 fr. dans les succursales.
» Elle est descendue en 1851 pour Paris a 869 fr. ; pour
» les succursales, a 1592 r,

» Quatre comptoirs ont donné de la perte, savoir:

»Lyon. . . .. ... oo o 25,6381
»Orléans . . .. ....... 26,035
» Limoges . . . ..... ... 52298
» Angers. « . . . .. .. ... 69,913

Total. . . . . 173,884 fr.
11,
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» On est étonné del’exiguitédu produit net donné par
» cerlaines succursales établies dans des villes commer-
» cantes. Ainsi:

» Clermont-Ferrand a donné . . . 1,008 fr,
» Saint-Etienne.* . , . . .. .. 6,077

» L’accumulation des espéces a forcé le conseil a faire
» construire de nouveaux caveaux... Pendant quelques
» jours les réserves métalliques ont dépassé de 110 mil-
» lions le montant de la circulation. »

Voila les faits ; ils parlent assez haut pour que nous
soyons dispensés d’insister sur la nécessité¢ d’une ré-
forme,

Mai 1854. —1l y a eu reprise considérable en 1852,
et 1853 a dépassé toutes les années antérieures.

« Avant la révolution de février, dit le rapport du
» gouverneur (26 février 1854), ’année 184T avait été
» la plus forte de toutes.

« Ses opérations s’étaient élevées a 2,71%,000,000 [r.
» En 1849, le total s’est abaissé & 1,328,000,000

» En 1852, il est remonté & 2,540,000,000
» Enfin 1853 a donné le chiffre
inoui de 3,964,000,000

» Toutefois les dividendesde 1853 n’égalent pasceux
de 1847 : en 1847, ils étaient de 177 fr.; en 1853, ils
ne sont que de 154. » .

Mais comme tout est devenu solidaire entre le monde
politique et le monde des intéréts, cette prospérité ap-
parente ne cache pas moins des dangers redoutables. La
réserve métallique, par exemple , qui était au 9 juin
1853, de 534, n'est plusau 9 février 1854 que de 280
millions, avec lesquels la Banque doit faire facc 4 889
millions d’engagements exigibles, dont 86 millions pour
le compte de I'Etat. Lc 8 février, la somme des billets
échuset rentrés impayés n’était pas moindre de 761,000
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{r. Le 12 mai, P'encaisse était remonté & 400 millions ;
maislasomme des effetsensouffrance était de 2,257,353
Ainsi_les affaires de la Banque sont en oscillation per-
pétuelle comme ceux do la Bourse; et aussi longe
temps que durera I'antagonisme des intérdts, aussi
longtemps que les affaires n’absorberont pas la politique,
nous aurons a redouter des catastrophes. — Les actions
de la'Banque , 4 2800 fr. le 47 septembre 1853, n’e-
taient plus au 3 avril 1854 qu’a 2590 : baisse de 210fr.,
causce par les affaires d’Orient. Le 1¢* juin elles se rele-
vaient de nouveau 4 2850 sous de nouvelles apparences
de paix.

0000 0C.0% 06 0¢. 666 & €6006006X G006 »

CHAPITRE II.

Comptoir national d'escomple de Paris,

(Rue Bergere, 14.)

Actions,

Lc3 comptoirs d’escompte ont été institués, 4 la suite
de la révolution de 41848, comme de simples expédients .
contre la crise. )

A ce moment les premiéres maisons de banque par-
laient de liquidation ; la caisse Gouin et la caissc Gan-
neron avaient suspendu leurs paiements; les autres no
voulaient plus recevoir de papicer. Le commerce, frappé
d’hébétement, restait sans initiative, sans ¢nergie, Il'y
avait pourtant dans chaque ville de quelque importance
un corps de notables commercants, une chambre élec-
tive de commerce, un tribunal de commerce. C’était aux
membres de ces corporations de se réunir, de parler au
public, de prendre des mesures pour rétablir la circula-
tion. Eh quoi ! ne voulait-on plus, en France, ni man~
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ger, ni boire , ni se vétir, ni se loger, ni échanger, ni
produire?y avait-il un colis de marchandiscs, une usive
de moins? Non, jamais on ne vit panique plus niaise ni
plus ridicule. Louis-Philippe semblait avoir emporté
dans sa fuite la vie et les idées de tout ce monde. Ils se
réunissaient volontiers pour gémir et crier misére ; mais
ils demeuraient les bras pendants, la bouche béante, at-
tendant quelque signe céleste, quelque miracle de la
Providence, pour les sortir de ce mauvais pas. .

La Providence en cette occasion, ce fut le gouverne-
ment provisoire. « Dans toutes les villes industrielles et
» commerciales, dit le décret du '7 mars, il sera créé un
» comptoir national d'escompte dont le capital sera formé
» dans les proportions suivantes : 1o un tiers en argent
» par lés associés souscripteurs; 2° un tiers en obliga-
» tions par les villes ; 3° un tiers en bons du Trésor par
» 'Etat.

» Les bénéfices appartiendront exclusivement aux ac-
» tionnaires. »

Les obligations des villes et les bons du Trésor ne
sont qu’une garantie, une promesse de paiement en cas
de déficit ; ce n'est pas de I'argent versé.

Le 8 mars, un autre décret orgaonisa le comptoir de
la ville de Paris, au capital de 20 millions fournis dans
la proportion sus-indiquée , soit pour la part dcs sou~-
scripteurs, 6,666,500 fr.

Un décret du 16 mars ouvrit un crédit de 60 millions
pour venir en aide, a titre de prét, aux nouveaux étas
blissements. . :

Les premiéres actions furent prises comme par cha-
rité. Quelques commergants, diverses corporations telles
que la Banque, les agents de change, la Chambre de
commerce, les avoués, les notaires, s’inscrivirent en téte
de la liste philanthropique.

Le 18 mars, le comEloir commenca scs opérations
avee 1,587,021 [r. 45 ¢.’de réalisés, et un million d’em-
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prunt au Trésor. Afin de créer des actionnaires, on ima-
gina d’opérer une retenue sur les bordereaux présentés
a I’escompte : les gens ne savaient plus marcher; le re-
pos, c'était la mort; il fallait bien les pousser de force
ct les empécher do périr. Ces retenues produisirent
pendant le premier semestre 1,241,970 fr. 70 c.,
qui furent converlis en actions; il restait en outre
un autre solde de méme origine de 290,901 fr. 88 c.
Enfin, au 31 aodt 1848, le montant des actions réali-
sées, volontairement ou par retenues, était de 4,051,804
fr. 23 c.

Les comptoirs nationaux sont affectés aux opérations
des banques ordinaires du .commerce; ils n’émettent
point de billets. Aussi avaient-ils besoin que leur porte-
feuille fut réescompté & la Banque. Les réescomptes
s’élevérent en 1848, a Paris et dans les succursales, &
431 millions. :

« Le comptoir n’admettra & Pescompte, dit I'art. 8
» des Statuts, que des effets decommerce revétus de deux
» signatures au moins, et dont I’échéance ne pourra pas
» excéder cent cinq jours, pour le papier payable A Paris,
» et soixante jours pour lo papier payable dans les dé-
» partements. — L’échéance pourra étre étendue a
» quatre-vingt-dix jours pour les effets payables sur les
» places ou il y a une succursale de la Banque. »

Les nécessités de la situation vinrent bientét modifier
la premiére prescription de ’art. 8. Les fabricants, les
manufacturiers, les négociants, ne pouvaient ni vendre
les marchandises dont leurs magasins étaient encom-
brés, ni emprunter sur ce gage. Le décret du 21 mars
ordonna la création « & Paris et dans les autres villes ot
» le besoin s’en ferait sentir, de magasins généraux placés
» sous la surveillance de I’Etat, et ot les négociants et
» les industriels pourraient déposer les matiéres pre-
» miéres , les marchandises et les objets fabriqués dont
» ils seraient propriétaires, » Lt méme décret ajoutait
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que « les récépissés extraits de registres & souche, trans-
» férant la propriété des objets déposés, seraient trans-
» missibles par voie d'endos; » dispositions qui, en sim-
plifiant les formes prescrites par le Code, devaient
faciliter les préts sur gages.

Afinde régulariser 'usage du nantissement, le décret
du 24 mars organisa les sous-comptoirs de garantie,
dont les opérations consistent « A procurer aux commer-
» cants, industriels et agriculteurs, soit par engagement
» direct, soit par aval, soit par endossement , I’escompte
» de leurs titres et effets de commerce auprés du comp-
» toir principal, moyennant desstretés données aux sous-
» comptoirs par voie de nantissement sur marchandises,
» récépissé des magasins de dépot, titres et autres va-
» leurs. » — « Les sous-comptoirs ne peuvent négocier
» les effets provenant du nantissement qu'auprés du
» comptoir d’escompte dans la caisse duquel cst déposé¢
» leur capital. »

Les récépissés remplacent la seconde signature.

Le comptoir et les sous-comptoirs de Paris, fondés
pour trois ans, ont élé prorogés jusqu’au 18 mars 1857,
La Banque.n’a pas marché autrement que de proroga-
tion en prorogation. En sorte que I'institution pourrait
bien finir par s'implanter. :

Le fonds social du comploir a été porté le 28 février

1853 a 33,333,500 fr., dont 20 millions & fournir par
les souscripteurs. 13,333 actions élant réalisées , les
26,667 autres ont été émises au cours de 550 fr. ; elles
ont droit aux dividendes du second scmestre de
Vannée.

Les actions sont au porteur de 500 (r. chacune.—
Tout actionnaire cst admis & I'assembléc générale.—
Chaque action donne droit 4 une voix; toutefois une
méme personne ne peut avoir plus de dix voix.

Voici le tablcau des opérations du comptoir depuis sa
fondation jusqu’au 30 juin 1852:
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S

DATB BSCOMPTES
BSCOMPTRS| ") < s~ | RERS- | RECOU- | pkpoTs

u
compte rendu] Ordinaires. comptoirs, | COMPTES | VREMENTS |d’espéces.

34 aolt 4848 | 78,350,789] 44,774,796 59,389,245 45,904,956| 2,988,086
£50 juin 1849 | 73,781 534 24,392,753 |47,188,055(14.977.520 | 3,656,957
— 4850 | 92,504,248 35,468,443|25,484,438)47,664,182 8.269,133]
— 4830 1442,794,386) 52,365,074 58,272,406 (20,039,441 |14,914,403
— 4833 1477,693,660 10,579,898' Néant. [25,200,342!19,442,344

_ Les sous-comptoirs ont donné du 30 juin 1851 au
30 juin 4852 les résultats suivants:

DESIGNATION CAPITAL DE GARANTIR

des “ parles N
sous-comptoirs, pa}-’liculiers par PEtat.

ESCOMPTES.

— des entrepreneurs,....eeei 66,465/ 5,000,000( 9,404,930
— des chemins de fer...eeees| 4,940,203 4,000,000/80,867,361
— de la librairie.coseee.00nee 67,585 » 4,038,425
— des denrées coloniales....| 109,458 » 10,961,797

n&us-comptoir des métaux,...| 116,849 » 11,756,185

Par les décrets des 25 mars et 23 aout 1848, les
comptoirs et les sous-comptoirs étaient garantis pour
une part de leurs opérations par I'Etat et par les villes.
Mais en pratique, que signifiait cette garantie? rien du
tout. Le jour ou I'administration I’etit laissé entamer,
elle etit été obligée deliquider. Cest ce que parait avoir
compris le gouvernement. Une loi nouvelle, rendue le
26 mai 1853, porte : « Art. 1°", Les comptoirs et sous-
» comptoirs d’escompte pourront étre établis ou prorogés
» avec les droits énoncés dans les art. 9 et 10 du décret
» du 24 mars, et dans l'alinéa 2° de 'art. 2 du décret
» du 23 aout 1848, mais sans aucun recours ni aucune
» garantie de lapart de UEtat, des départements et des
»communes. » o

A la bonne heure! mais puisque le Corps législatif
était en si beau chemin, qu’avait-il & faire de réserver &
I’Etat, qui ne garantit rien , le droit de vie et de mort
sur les Comptoirs?
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« Art. 2. Des décrets impériaux , rendus sur la pro—
_» position du ministre desfinances, le Conseil d’Etat en-
» tendu, statueront sur ’établissement et la prorogation
» des comptoirs et sous-comptoirs d’escompte, et sur la
» modification de leurs statuts. »

Ou garantissez les comptoirs, ou laissez-les faire ce
qu’ils voudront. Il est absurde, en pareille matiére , de
vouloir régenter sans financer.

Ce qui manque en France ,c’est, répétons-le, I’esprit
d'initiative. Nul ne se dit, en temps de crise : « C'est &
nous de nous tirer d'embarras ;» ni en temps de calme :
« Nous devons nous conduire nous-mémes. » Chacun a
les yeux fixés sur I’KEtat , attendant son salut d’en haut
etl'ordre du jour du gouvernement.

Certes I’occasion ne fut jamais plus belle qu’en 1848
pour I'industrie, ’agriculture et le commerce , de s’af-
franchir du patronage de I'Etat et de la finance. Les
banquiers désertaient la place; la Banque de France
était menacée de liquider. C’était aux chambres de com-
merce de prendre la direction du mouvement. Elles
n’avaient qu'a dire aux producteurs: « Tout travail,
toute richesse vient de vous, toute garantie, par consé-
quent. Les banques publiques et privées n’hésitent pas
d s’engager pour I'échange de vos produits. C'est la
source de leurs plus gros profits. Organisez spontané-
ment entre vous et & votre bénéfice le crédit dont vous
payez I'usage a vos patrons. »

(était aux chambres do commerce de créer les comp-
toirs d’escompte et les sous-comptoirs de garantie.
Emanant d’une pareille origine, ces institutions , fon-
dées dans tous les centres industriels et commercants,
auraient en peu d’années changé la face des affaires et
éloigné a tout jamais I'influence des crises politiques,
puisqu’elles eussent été complétement séparées du pou-
voir. ~

Rappelons notre définition dc la Banque : « Un éta=
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blissement ayant pour but de donner cours authentique
aux effets souscrits par les particuliers, dont il connait
la solvabilité. » Ce n’est point une direction cen-
traleayant son siége a Paris, avec des mandataires dans
les départements, qui peut remplir un pareil office. Une
administration locale indépendante, agissant sous le
contréle des intéressés, est seule compétente en pareille
matiére.

Lec taux de I’escompte doit couvrir les frais de gestion
ctles chances de non-paiement; 1/2 p. 0|0 suffirait. Il
serait absurde que la corporation des producteurs visat
a réaliser des bénéfices sur elle-méme.

Est-ce 4 dire que chaque comptoir devrait avoir le
droit d’émettre des billets? Nous ne le pensons pas:
ce serait retomber dans la multiplicité des signes d’é-
change et dans tous ses inconvénients. C’est pourquoi
la Banque centrale doit rester. Mais que devient-elle
dans cette nouvelle organisation? —Un simple atelier
de monnayage, sous le contréle d'une haute chambre de
commerce.

— Avril 1854. Les actions du Comptoir national ,
cotées a 630 fr., a la hourse du 17 septembre 1853,
étaient descendues le 3 avril 1854, & 470 fr.; le 31 mai
clles remontaient a 560 : oscillations causée par laques-
tion d’Orient.

oy

CHAPITRE 111,

Crédit foncier de France.
(Rue des Trois-Freres, 5.)
Actions et obligations (1),
Encore une institution née du besoin de mobiliser les

(1) Les actions sont la mise de fonds d'une entreprise ; les
obligations en représentent les emprunts, Le bénéfice des obli-
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valeurs.Nous I’avons dit plus haut, 1re partie,chapitrel V,
rien de plus antipathique au mouvementque notre vieux
régime hypothécaire : il ne faut pas chercher ailleurs
la défaveur et le haut prix des préts sur hypothéque.

Voicilesprocédés et lesconditions du nouveau systéme,

« La Société ne préte que sur premiére hypothéque.
—Sont considérés comme [aits sur premiére hypothéque
les préts au moyen desquels tous les créanciers antérieurs
doivent étre remboursés en capital et intéréts.

» Les préts ne peuvent excéder la moitié de la valeur
de la propriété; pour les bois et les vignes, ils ne vont
qu’au tiers. Ils sont au minimum de 400 fr., au maxi-
mum de 1 million. Ils ne peuvent étre réalisés qu’aprés
lapurge des hypothéques. _

» L'emprunteur contracte envers la Société 1'obliga—
tion de se libérer par annuités, payables en espéces, de
maniére que |'extinction de la delte soit opérée dans un
délai de vingt ans au moins, de cinquante ans au plus.

» L’annuité pour 50 ans est de 5 p. 0/0 qui se décom-
posent ainsi : '

“Intéréts. . ... 00 . ... 3fr.67c.
Frais d’administration. . « ., » 60
Amortissement, . . . ... » 13

TotAL. o o « » B fr. »

» Les annuités sont payables par moitié¢ au 30 juin ct
au 31 décembre.

» Toutes les propriétés affectées a la garantie delaso-
ciété, qui sont susceptibles de périr par le feu, doivent
étre assurées.

gations est fixe : c’est un tant pour cent I'an, et quelquefois une
prime au remboursement, Elles ont privilége sur les actions ,
dont elles sont créancidres; elles ne sont point solidaires des
pertes. Les aclions au contraire courent les risques bons et
mauvais de la_Société; les pertes et les bénéfices n’en sont pas
limités,—Dans une entreprise prospére, les actions sont préfé-
rables; dans une société en déficit, les obligations sont plus
siires, *
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» Les débiteurs ont le droit de se libérer par antici -
pation en tout ou en partie.

» Les remboursements anticipés seront effectués cn
numéraire ou en obligations de méme nature que les ti-
tres émis en représentation de emprunt contracté.

» Ces obligations sont recues au pair et annulées im-
médiatement.

» Les paiements anticipés donnent lieu,au profitgde la
compaguie,a une indemnité qui ne peut dépasser 3p.0/0
ducapitalremboursé par anticipation. » (Extr.des Statuts.)

Les conditions, comme on voit, surtout celle du non-
remboursement du capital, sont déja plus favorables aux
emprunteurs que celles offertes par I'ancien systéme
anarchique de prét ou usure sur hypothéque. Aussi, le
mode d’expropriation doit-il étre en raison de cesavan-
tages, c’est-d-dire trés expéditif.

« En cas de retard du débiteur, la Société peut, en
vertu d’une ordonnance rendue sur requéte parle pré-
sident du tribunal civil de premiére instance, quinze
jours aprés une mise en demeure, se mettre en posses-
sion des immeubles hypothéqués, aux frais et risques du
débiteur en retard.

» Pendant la durée du séquestre, la Société percoit ,
nonobstant toute opposition ou saisie, le montant des
revenus ou récoltes, et I'applique & I'acquittement des
termes échus et des frais.

. » Ce privilége prend rang imméditatement aprésceux
qui sont attachés aux frais faits pour la conservation de
la chose , auxfrais de labour et de semences, et aux droits
du trésorpour le recouvrementde I'impot.

» Dans le méme cas de non-paiement d’une annuité,
et toutes les fois que le capital intégral, par suite de dé-
térioration du gage, est devenu exigible, la vente de
I'immeuble peut étre poursuivie.

» S'il y a contestation, il est statué par le tribunal de
la situation des biens. Le jugement est sans appel.
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» Pour parvenir & la vente de I'immeuble, la Société
fait signifier au débiteur un commandement dansla forme
prévue parl'art. 673 du Code de procédure.

» A défaut de paiement dans la quinzaine, il est fait
dans les siz semaines qui suivent six insertions dans les
journaux d’annonces et deux appositions d’affiches a
quinze jours d'intervalle. .

» Quinze jours aprésl’accomplissement de ces forma-
lités, 1l est procédé a la vente aux enchéres de'immeu-
ble hypothéqué. » (Décret du 28 février 1852.)

Nous voila loin des lenteurs et du formalisme de la
judicature. Gependant la réalisation du gage deviendra
sans doute encore plus rapide dans ’avenir.

La Société du Crédit foncier de France n’était primi-
tivement que la Banque fonciére de Paris.Le gouverne-
ment voulait la pluralité et I'indépendance de ces éta-
blissements. La multiplicité des titres a paru devoir pré-
senter des inconvénients, et le 48 novembre 1852, un
décret a transformé la société premiére etlui a concédé
le privilége d’élendre ses relations sur tout le territoire
francais. Cependant, comme d’autres compagnies avaient
¢été déja formées avant cette transformation, a Nevers
pour lesdépartements du Cher, de laNiévre et de I'Al-
lier ; & Marseille, pour les Bouches-du-Rhdne, le Var et
les Basses-Alpes, réserve a été faite de leurs droits. Les
négociations pour leur incorporation n’ont pas abouti(1).
" (1) La Société de crédit foucier de Marseille , autorisée par
décret du 12 septembre 1852, est au capital de 3 millions; celle
de Nevers, autorisée le 20 octobre de Ia méme année, au capi~
tal de 2 millions, ’

Par suite d’une transaction intervenue entre ces compagnies
et M. Mires, ce dernier s'était engagé 2 leur préter & chacune,
sur leltres de gage, 24 millions, soit 48 millions en tout. A cet
effet, M. Mirés subdivisait la lettre de gage, primitivement de
1,000 fr., en coupures de 100 fr., portant 3 fr. 65 c. d’intérét
par an, ou 1 centime par jour, et remboursables annuellement
avec prime par voie de tirage au sort.

Les primes trimestrielles étaient
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Nous comprenons ’unité des titres; mais elle n’a pas
pour conséquence forcée la centralisation administrative
des opérations de la banque fonciére. Il est alloué 60
centimes au maximum par 100 fr. pour frais d’admini-
stration ; ne serait-ce point afin de doter mieux I’état-
major bureaucratique central, qu’on lui confére, pour
ainsi dire, le monopole de ’hypothéque?

La Société de crédit foncier est fondée pour99 ans au
capital de 60 millionsdivisé en 120,000 actions de 500 f.
chacune.

1erDUMEr0. « o v o v o o 0 e e 0 vt oo e 50,000 fr.
Les 4 numéros suivants, chacun 5,000. . . . . 20,000
Les 20 numéros suivants, chacun 1,000. . . . . 20,000

Total par trimestre. . . . . . . . .90,000 fr,
Pour I'année. . . . . .. . oo . 360,000 fr.

Les lettres de gage, au capital nominatif de 100 fr., étaient
émises 2 110 fr. payables, savoir :

33 fr. au moment de la souscription,
25 fr. en janvier 1855,

25 fr. — s

25 fr. — 18357, au plus tdt.

Le bénéfice de 10 fr. par obligation profitant A la Société Mi-
rés, non aux compagnies, le profit de I'opération devait étre de
4,800,000 fr.

Déja les prospectus annongaient ces lettres de gage comme
devant remplacer Its billets de banque de 400 fr... Tout & coup
un ordre du gouvernement interdit de poursuivre I'opération, et
prescrit 2 M. Mirés le remboursement des lettres de gage déja
placées!.... Est-ce la combinaison qui était mauvaise, etle pou-
voir n'a-t-il fait que venir au secours d'un spéculateur mala-
droit; ou bien, comme d’autres I'affirment, est-ce A une in-
fluence jalouse qu’il faut auribuer I'interdiction subite du pla~
cement? Dans 'un comme dans 'autre cas, le gouverncment,
par son intervention officieuse ou oflicielle dans une transaction
particuliére, a, sans le vouloir, excédé la limite de sa juste in-
fluence, et ouvert la porte 2 une foule d’abus. Dés I'instant qu’il
sera facultatif au pouvoir d’arréter une opération, heureuse ou
malheureuse , de relever un spéculateur de ses engagements ou
de jeter I'interdit sur une entreprise, il n'y a plus de sécurité
dans les affaires; la bonne foi, tacitement subordonnée par des
négociateurs pervers 4 la volonté éventuelle du prince, n’est
plus qu’un mot : la confiance commerciale est anéantic.
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Une 17 séric de 20,000 actions am eapital de 10 mil-
lions et use 2™ de 30,000 actions au capital de 15 mil-
lions sont déja émises; 10,000 actions au capital de 5
millions pourront encore étre émises dans le courant de
Pannée. Le surplus ne sera souscrit que lorsque la So-
ciété aura atteint le chiflre de 600 millions d’affaires, de
telle sorte que le chiffre des actions émises se maintienne
dans laproportion de 8 millions par chaque 100 millions
d’obligations.

Jusqu'au paiement complet des actions, il n’est déli-
vré que des certificats provisoires, négociables par voie
de transfert. — Le souscripteur primitif et ses cession-
naires restent engagés jusqu'au paiement complet de
I’action. — Les titres définitifs sont au porteur.

Les actionnaires ne sont pas tenus au deld du mon-
tant de lcur souscription.

L’assemblée générale se compose des deux cents plus
forts actionnaires, dontla liste est arrétée vingt jours
avant la convocation.

Sur les bénéfices nets, on préléve une premiére
somme nécessaire pour distribuer un dividende de 25 fr.
par action. N

Un second prélévement, qui ne peut excéder 20 p. 0/0
du surplus, est affecté, dans la proportion déterminée
par I'aescmblée, au fonds de réserve, qui ne devra pas
dépasser le cinquiéme du fonds social souscrit, et au sup-
plément de traitement du directeur et des sous—direc-
teurs. Ce qui reste est réparti cntre toutes les actions
¢inises, a titre de dividende.

Les dividendes se paient annuellement. Toutefois, le
conseil peut autoriser, & I'expiration du premier semes-
tre, une distribution provisoire de 12[r. 50 c.par action.

Une subvention de 10 millions de francs a été aceor-
dée A lasociété pardécret du 40 décembre 1852.

Le Crédit foncier s'engage A préter sur hypothéque
jusqu'a concurrence de 200 millions de francs, Celte




— 203 —

somme esl répartie entre les divers départements pro—
portionnellement d la dette hypothécaire inscrite.

"Aprés le placement des 200 millions ci-dessus, la
Société continuera de préter, lors méme que pour se
procurer les fonds nécessaires, elle serait obligée d’af-
fecter au service de ses obligations émises un quart de
ce qui lui est alloué a titre de frais d’administration.

Avec son capital de 60 millions, la Société pourra faire
1,200 millions de préts (1). 11 faut donc qu’elle em-
prunte elle-inéme. Son role est purement d'intermé-
diaire entre I'emprunteur hypothécaire et le capitaliste.

« Les emprunts de la Société se font au moyen d’une
»émission d’obligations, qui ne peut dépasser le montant
»des engagements hypothécaires souscrits par les pro-
»priétaires d'immeubles en faveur de la compagnie.

» Les obligations sont au porteur; elles sont de
»1,000 fr., et peuvent étre divisées en coupures dont
»la moindre est de 100 {r. Elles portent un intérét an-
»nuel, dont le taux est fixé par le conseil d’administra-
»lion, 4 I'époque de leur création.

»Ellcs sont classées par séries,dont chacune comprend
» toutes les obligations créées au méme taux d'intéréts,

» Elles sont appelées au remboursement par voie de
» tirage au sort ; des lots et primes peuvent étre attachés
» aux obligations remboursées. » (Extrait des Statuts.)

Les porteurs d’obligations ont donc pour garantie les
emprunts souscrits par les propriétaires d'immeubles, et
le capital des actions versées (2). C’est un peu plus hardi
que la Banque de France, a qui il faut pour gage, —
indépendamment d'un portefeuille au pair ou au-dessus
de ses billets, — une encaisse métallique, des rentes en
réserve, un capital immeuble et un capital d'actions. Cc-

(1) Article 9 des Statuts.

(2) « Les produits sont appliqués en premiére ligne 2 payer
les iutéréts des obligations fonciéres, le capital de celles que le
sort a dési#:‘!ées pour le remboursement, et les lots et primes, »
{Art. $68 des Statuts.)
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pendant la garantie du portefeuille est bien plus certaine
ct plus réalisable que celle offerte par les cmprunteurs
sur hypothéque. Ce n’est pas que les obligations foncié-

res se trouvent & découvert, car les préts hypothécaires,

n’excédant jamais la moitié de la valeur de I'immeuble,

garantissent suffisamment le remboursement.

Le crédit foncier a fait un premier emprunt de 200
millions, au moyen d’obligations de 1,000 (rancs portant
intérét a 3 pour 0/0 et remboursables a 4,200 fr. Les
arrérages se paient au 1° avril et au 1°" octobre.

Des Tots sont affectés au remboursement par voic de
tirage au sort, savoir: 1,200,000 fr. pour chacune des
deux premiéres années, et 800,000 [r. par an, pour les
quarante-huit années suivantes,

1l y a quatre tirages par an: les 22 mars, 22 juin, 22
septembre et 22 décembre. Le premier tirage a eu lieu
le 22 mars 1853.

Lots trimestriels de chacune des deux premidres années.

Tirage des trois premiers trimestres (22 mars, 22 juin,
22 septembre).

1¢* numéro sortant. . . . . . . . . 100,000
2¢ et 3° numéros , chacun 50,000 fr. 100,000
4o numéro. .. ... ... .. ... 20,000
Les 3 numér. suiv., chacun 10,000 fr. 30,000

Total par trimestre. . . . 270,000
Pour les 3 trimestres. . . . 810,000 ci-810,000

Tirage du quatriéme trimestre (22 décembre).
L

1er puméro sortant. . . . . . . . . 100,000
2¢ et 3¢ numéros, chacun 50,000 fr. 100,000
4¢ numéro. . . . . e e .. 40,000
Be — e e 30,000
B — e e e 20,000

Les 6 numér. suiv., , chacun 10,000 fr. 60’,000
Total du 4 trimestre. . . 390,000ci 390,000 f.
Total pour 'année. . . .. ... 4,200,000 f.
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Etats trimestriels de chaque année, & partir de la troisitme,

Tirage des irois premiers trimesires (22 mars, 22 juin,
22 septembre ).

1 numéro. « » oo o . . e . eoo 100,000
2‘ - “ o0 0 e 0 s 0 0 0 e 50,000
3 = e i ieeeee 20,000

Total par trimestre. . . . 470,000
- Pour les 3 trimestres, . . . . 310,000 ci 510,000
Tirage du quatriéme trimesire (22 décembre).

e puméro. . . . . 0 ... .0 .. 100,000
L I R » | X 111
3 — e e 40,000
e = ... .ceee.. 380,000
B i et e 20,000
B — e e e e 10,000
Les 8 numéros suiv., chacun 3,000 fr. 40,000

Total du 4¢ trimestre, . . 290,000 ci 290,000 f.

——
Total pour I'année. . . . . .. .. 800,000 f.
Les lots s’éléveront pour les cin-

quante années & . . . .. .. . . 40,800,000 fr.
Les 200 francs de prime alloués &

chaque section représentent en outre l;0,000,000 fr.

Les obligations percevront donc en
50 ans, en sus de I'intérét a 3 p. 0/0, )
un bénéfice exceptionnel de. . . . 80,800,000 fr.

Ce qui porte leurintérét total 4 3 fr. 80 c. 8 millicmes.

L’intérét ayant é1é calculé, commeil a été dit a 3 fr.
67 c., c’est un sacrifice de 13 cent. 8, soit, en com-
prenant les frais de tirage, 15 c., par chaque 100 fr.
d’emprunt et par an, que la Société , d'aprés ses
slatuts, s'impose, pour attirer les capitalistes et ga-
gner le large. Ce sacrifice devant &tre pris sur les frais
d’administration, évalués a 60 c., lesdits [rais, qui con-
stituent le produit brut de I'entreprise, se trouvent ainsi

12
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ramenés a 45 c., ce qui, pour 50 ans et pour 200 mil-
lions de préts, fait juste la somme de &5 millions, pour
couverture des débours de la compagnie et appointe-
ments de ses employés.

Le crédit foncier tiendra-t-il tout ce qu'on s’en est
promis? Il y a certainement dans sa constitution des élé-
ments de succés. Mais I'opinion n’est pas faite sur les
services qu'il peut rendre; et les conditions qu’il offre
aux emprunteurs , bien qu’avantageuses sous plusieurs
rapports, sont loin de satisfaire aux exigences de la pro-
priété rurale, au profit de laquelle surtout il a été in—
stitué. Le morcélement du sol , I'énormité de la dette
hypothécaire , le taux de Pintérét , insuffisant pour les
capitalistes, excessif encore pour les emprunteurs, a
3 [r. 67 c. p. 0/0; le chiffre et la durée de 'annuité
donnant & la Société 2 capitaux et demi pour un; la con-
currence des notaires; d’autres causes encore, seront
autant d’entraves a son action.

D’un autre coté, le chiffre officiel des inscriptions hy-
pothécaires servant de base & la répartition, par ressorts
de cours impériales, du premier prét de 200 millions,
s'¢leve, pour les 80 départements ou la Société de Paris
doit fonctionuer, a 12,005,506,374 fr. Le départe-
ment de la Seine est le plus obéré, sa dette monte &
1,159,732,000 fr. _

Qu’est-ce que les 200 millions du crédit foncier de-
vant une pareille plaie? .

La Compagnie ne préte que sur premiére hypothéque.
Elle viendra par conséquent au secours de ceux qui ontle
moinsbesoind’elle : elle ne peut rien pourle petit proprié-
taire, engagé avec les usuriers. — Le remboursement
cst de 5 p. 0/0 I’an, et dure 50 ans ; toute libération an-
ticipée emporte au profit de la Compagnie un droit
supplémentaire de 3 p. 0/0. Ce qui signifie que si la So-
ciété parvenait, aux termes de ses Statuts, & se substituer
aux anciens préteurs sur hypothéque pour ume somme
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de 1,200 milllions, ces 1,200 millions, remboursables
par fractions minimes pour chaque emprunteur, mais en
réalité placés en perpétuel, a cause des réemplois, pour
la Société , produiraient a celle-ci, chaque année, une
somme de plus de 60 millions, dont 44 millions 40 mille
francs pour l'intérét du capital et 15,960,000 a titre
d’amortissement et de frais pour la Société.

A nos yeux, une semblable combinaison est insuffi-
sante, fimide , et plus qu'usuraire. Avant de procéder
a la constitution de la Société du Crédit foncier, il fallait,
selon nous, se poser cetle question : Si la propriété n’a
pas encore plus besoin de crédit commercial que de cré-
dit & long terme; si par conséquent, au lieu de cumuler
Vintérét et I'amortissement, comme cela a lieu dans
Yinstitution actuelle, il ne fallait pas plutét les fondre,
de telle sorte que le remboursement du prét représentat
simplement le prét, augmenté d'une prime d’autant
plus faible que la masse des affaires de la Société aurait
été plus grande. Les opérations d’une banque de circu-
lation et de comptoirs d’escompte , appropriés & I'agri-
culture, seraient, croyons-nous, autrement efficaces que
les annuités exorbitantes de la banque fonciére, et 'on
n’aurait pas le déplaisir de voir une institution d'intérét
public, car tel est I'esprit du décret du 28 février 1852,
servir, comme les mines, les assurances , les chemins de
fer, la Banque et ses succursales, de vache a lait aux
créatures du gouvernement.

Mais peut-étre que pour arriver a une réforme efficace
il fallait passer par 13 :ne sommes-nous pas dans le siécle
des transitions? Nous souhaitons a celle-ci tout le succés
désirable.On sait d’ou elle vient et ou elle va, ce qu’elle
peut et ce qu'elle vaut : teile qu’elle est déja , 'agiotage
et le jeu y auront peu de prise.

Mai1854. — Depuis la premiére publication de ce
Manuel , la Société du Crédit foncier a eu deux assem-
blées générales, la premiére lo 29 décembre 853 , la



— 208 —

seconde le 29 avril 1854. A cette seconde époque , la
totalité des préts consentis ( expression durapporteur) ,
s'élevait & 56,239,000 fr. Mais nous croyons savoir
que sur ce chiffre, il n'y en avait guére que 30 et quel-
ques millions de réalisés, la plupart dans la ville de
Paris. Les fonds manquent pour le surplus de deman-
des. Cette légére équivoque donne la clef des résolutions
prises depuis quatre mois par la compagnie. -
Dans les prévisions du décret organique du 28 fé-
vrier 1852, I'annuité pour 'emprunteur devait étre de
5 pour 100, intéréts , frais d’administration , et amor-
tissement compris. Les circonstances politiques ne per-
mettant pas a la compagnie de se procurer des capitaux
- au taux de 3. 65, fixé par le décret d’institution , une
premiére fois I'annuité avait été élevée de 5 a 5. 45
pour 100. Cette augmentation fut bientot trouvée in—
suffisante. Afin d’attirer les bailleurs de fonds, un
décret impérial du 21 décembre 1853 , assimilant I'an-
nuité du Crédit foncier au taux variable de la rente
3 p. 0/0, n’imposait plus & la compagnie la limite de
5. k5, que sile 6 p. 0‘[0 s'élevait 2 86 r. Au-dessous,
la compagnie avait la faculté d’élever I’annuité jusqu’a
concurrence de 1/2 p. 0/0, c’est-d-dire jusqu’a 5 fr.
95. c. En conséquence, le Conseil d’administration ,
usant de la latitude qui lui était offerte par le nouveau
décret , aprés avoir décidé, une seconde fois, que I'an-
nuité serait portée a 5. 65, I'a élevée, au 1°r avril 1854,
4 5. 95. Moyennant quoi , dit le Rapport, la compagnie,
se mettant 4 I'unisson de la Bourse, peut offrir aujour-
&’hui aux preneurs de ses obligations jusqu’a 5 fr. de
rente. Ainsi, aprés une année d’existence , le Crédit
foncier, sous la pression des événements politiques ,
¢léve de 95 cent. , c'est-a-dire de prés de 1-p. 0/0, le
taux de I’annuité : un établissement de crédit que plu-
sieurs regardaient comme devant étre le régulateur des
cours et une force de résistance contre la hausse , est
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emporlé a son towr par les caprices du capitalisme. Il ne
fallait pas moins que la dissertation de M. Wolowski
pour nous faire croire au progrés de I'institution.

Dans I'assemblée du 29 décembre, ont été approu=
vés les traités passés avec les Sociétés de Marseille et
Nevers , ala disposition de chacune desquelles la com-
pagnic s'oblige de mettre une somme de siz millions
par année , soit 600,000 [r. par mois , mais avec faculté
pour la compagnie centrale, aprés avis préulable donné
au commencement de chaque mois , de restreindre co
crédit au vingliéme des préts autorisés dans le mois
précédent, ce qui rameénerait, le cas échéant, la subven-
tion de ,000,000 fr. paran , d’abord & 25,000 fr. par
mois , puis & 1,250, puis & 62. 50. Certes, une So~
ciété qui contracte de telles obligations ne se compromet

®pas; mais on ne saurait dire non plus qu'elle ait uno
bien grande confiance en elle-méme.

L’administration a maintenant en circulation : 1° des
obligations rapportant 3 p. 0/0 d’intérét, remboursa-
bles avec prime de 20 .p. 0/0 , et concourant au tirage
des lots ; — 2° des obligations rapportant 4 p. 0/0 ,
remboursables au pair, et concourant, comme les pre-
miéres , au tirage des lots. Ces deux espéces d’obliga-
tions sont divisées en titres de 1,000, 500 et 100 fr.:
— 30 elle s’occupe de créer et d'émettre de nouvelles
obligations , rapportant & 1/2 et méme 5 p. 0/0 , sans
lots ni primes. Toutes ces loteries, cet agiotage , ces
variations de l'intérét et de I'annuité nous semblent
produire le plus mauvais cffet dans un établisscment de
Crédit foncier. Mieux vaudrait pour lui se résigner a
I'inaction , attendre que les circonstances raménent la
confiance , et avec la confiance les capitaux , que de
se livrer a ces opérations de bourse , qui ne peuvent que
le déshonorer.

Les actions du Crédit foncier, a 640 fr. le 17 sep-
tembre 1853, n'étaient plus au 1°" avril 1854 qu’'a 450,

132.
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en haisse de 190 fr. depuis six mois. Cela n'a pas em-
peché P'assemblée du 29 avril de voter un dividende
complémentaire de 5 fr.,ce qui porte & 23. 75 le mon-
tant des distributions faites aux actionnaires depuis le
commencement des opérations. Le 31 mai, malgré la
bausse générale, les actions ne s'étaient relevées que de
105 fr. (de 450 & 545).

.

CHAPITRE 1V.
Société générale de Crédit mobilier.
(Constituée par décret du 18 novembre 1853 : place Vendomge, 232.)

ACTIONS ET OBLIGATIONS. °

I’influence des notabilités financiéres sur le succés
d’une entreprise ne s’est jamais mieux révélée qu'a la
fondation du Crédit mobilier. Tout le monde en est en-

.core & se demander ce que veut. cette institution , quel
est son but, sa garantie, sa raison d’étre. EL cependant

_ses promesses d'actions sont recherchées avec prime.
Un instant clles ont monté , de 500 fr., dont 200 fr. seu-
lement versés , & 1,875 fr.

C'est qu'a la téte de la Compagnie figurent les
sommités de la finance : MM. Emile Percire (1),

(1) La premiere pensée de la Société du Crédit mobilier fut con-
cue peu aprés larévolution de juillet, par M. E. Pereire, alors I'on
des membres les plus distingués de I'école saint-simonienne ; elle
fut publiée dans le Journal du Commerce,du 6 septemb.1830, sous
le titre de Compagnie d’ Assurances mutuelles pour U'escomple des
effets, elc., et adressée A la commission du gouvernement, 3 tous
les banquiers et négociants principaux de Paris, et 2 tous les
membres de la Chambre des députés. Nous avons sous les yeux ca
projet, auquel les Statuts de la Société du Crédit mobilier n’ont
rien ajouté d’essentiel, et que son auteur présentait alors comme
un échantillon de la valeur organisatrice de la ductrine saint-simo-
nienne.
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Isaac Pereire, Benoit Fould, Adolphe d'Eichtal , Ernest
André, le baron Seilliére, Henri de Noailles, le duc de
Mouchy, le duc Raphaél de Galliera, José-Luis do Aba-
roa, Charles Mallet, Gédéon Marc des Arts, etc.

Nous aussi nous avons demandé des renseignements
sur la Compagnie. Ceux que nous avons recueillis se
bornent a des généralités : « C'est un établissement de
la plus haute importance ; — Il mérite de fixer I’atten-
tion par le nom de ses fondateurs; — Il fera sensation
dans le monde ; — Il marquera sa place dansI’histoire. »
D’autres sont moins flatteurs : «Il liquidera avant peu ;
— (’est une machine de guerre 4 I'usage des adminis-
trateurs ; — Les profits seront pour la direction , et les
pertes pour les actionnaires.... »

Avide de renseignements positifs, nous avons fini par
ou nous aurions dd commencer ; nous avons pris l’acte
de Société, et voici ce que nous y avons vu :

« Les fondateurs,

» Considérant les services importants que pourrait
rendre [’établissement d’une Société ayant pour but de
favoriser le développement de I'industric, des travaux
publics, et d’opérer, par voie de consolidation en un
fonds commun, la conversion des titres particuliers d’en-
treprises diverses, ont résolu de réaliser une ceuvre si
utile, et a cet effet, ils ont arrété les bases et les statutls
d’une Société anonyme sous la dénomination de Sociéré
générale de Crédit mobilier.

» La durée de la Société est de 99 ans. — Le fonds
gocial est fixé & 60 millions, divisés en 120,000 actions
de 500 fr. chacune.

» Une premiére série de 40,000 actions est seule émisc
quant a présent.

. » Les 80,000 actions restantes seront successivement
émises sur la décision du conseil d’administration, a fur
et mesure des besoins de la Société. — Elles ne pourront
étre délivrées au-dessous du pair.
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» Les fondateurs et les porteurs d’actions antérieure-
ment émises ont un droit de préférence a la souscription
au pair des actions & émettre, dans la proportion de 1/3
pour les fondateurs, et de 2/3 pour les actionnaires.

» Les titres définitifs d’actions sont au porteur. Les
versements partiels sont constatés par un certificat
délivré au souscripteur, négociable par voie de trans—
fert. Le souscripteur primitif et les cessionnaires restent
engagés jusqu’au paiement intégral de I'action.

» L’assemblée se compose des deux cents plus forts
actionnaires. Chacun d’eux a autant de voizx qu’il posséde
de fois 40 actions, sans que personne puisse avoir plus
de 5 voix. :

» Sur les hénéfices nets on préléve annuellement :
1° 5 p. 0/0 du capital des actions émises; 2°5 p. 0/0
pour le fonds de réserve, dont le maximum est fixé &
2 millions. Ce qui reste est réparti dans la proportion
d’un dixiéme pour les administrateurs, et de neuf
dixiémes pour les actions 4 titre de dividendes. »

Le but de la Compagnie est aiusi défini par I’art. 5 des
Statuts.

» Les opérations de la Société consisteront :

» 1° A souscrire ou acquérir des effets publics, des
actions ou des obligations dans les différentes entre—
prises industrielles ou de crédit, constituées en socié¢lés
anonymes, et notamment dans cclles de chemins de fer,
de canaux, de mines, et d’autres travaux publics, déja
fondées ou a fonder.

20 A émelire pour une somme égale a celle employée
G ces souscriptions el acquisitions, ses propres obliga-
tions ; .

3° A vendre ou donner en nantissement d’emprunts,
tous effets, actions et obligations acquis , et & les échan-
ger contre d’autres valeurs; ’

» 4 A soumissionner tous emprunts, & lescéder et
réaliser, ainsi que toutes entreprises dg travaux publics;
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» 50 A préter sur effets publics, sur dépdts d’actions
et obligations, et & ouvrir des crédits en compte-cou-
rant sur dépot de ces diverses valeurs;

» 6° A recevoir des sommes en compte-courant;

» 7° A opérer tous recouvrements pour le compte des
compagnies sus-énoncées, & payer leurs coupons d’inté~
réts ou de dividendes et généralement toutes autres dis-
positions ;

» 8° A tenir une caisse de dépots pour les titres de
ces entreprises. '

» Art. 6.— Toutes autres opérations sont interdites.

» Il est expressément entendu que la Société ne fera
jamais de ventes a découvert ni d’achats a primes. »

Le crédit mobilier est donc, au point de vue de la
scicnce économique, une banque industrielle, une vaste
enlreprise de commandites; — au point de vue de la
Bourse, une centralisation de I'agiotage.

Nous avans eu déja I’occasion de constater combien
le Crédit foncier, sans pourtant se meltre a découvert,
dépasse en hardiesse la Banque de France, en émet-
tant un nombre d’obligations égal a celui de ses préts
sur hypothéque. ,

Voici cette fois de la témérité.

«Jusqu’a I'émission compléte des actions, dit I'art. 7
des Statuts, les obligations créées par la Société nepour-
ront dépasser cing fois le capital réalisé.

» Aprés I'émission compléte du fonds social , elles
pourront atteindre une somme égale & prx FoIs le ca-~

ital. » .
d C’est-a-dire qu’avec 60 millions de capital, il pourra
étre émis 600 millions d’obligations. Quelle est la ga-
rantie deces obligations? c’est, avec le capital de fon-
dation , « une somme EGALE employée a la souscription
et acquisition d’effets publics et d’actions des compa-
gnies. » (Art. 5-2°.)

Une semblable garantie est tout A fait illusoire. Pour
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pen que la Bourse baisse, le gage en effets publics et
actions des compagnies se déprécie, et le capital d’ac~-
tions sc trouve entamé. Que les titres subissent seule-
ment une dépréciation d’un dixiéme , le capital d’actions
est absorbé, et la Société réellement en faillite.

Sans doute on ne viendra pas, a chaque déclin de la
Bourse, demander une liquidation et compromettre la
mise des actionnaires. Mais une crise beaucoup moins
intense que celle de 1848, puisqu'il suffit de 10 p. 0/0
de baisse, pour peu qu’elle durat, mettantla Compagnie
A découvert de la totalité de son capital, améaerait in—
failliblement une catastrophe, :

Le crédit personnel s’en va, disions-nous en parlant
des sociétés en général. Celle-ci marche alors au re-
bours des autres : ce quifait sa vie et constitue son prin-
cipal soutien, c’est la foi aux personnes !...

Remarquons bien qu’il n’y a point ici d’analogie avee
les banques de circulation , dont le portefeuille, suivant
nous, garantit suffisamment les billets. Les effets de com-
merce ont une valeur certaine ; les actions sont suscep-
tibles de dépréciation.

Une institution qui préterait sur nantissement et sur
hypothéques une somme égale a la valeur de I'exper-
tise se meltrait & découvert; car rien ne prouve qu’a
la vente-on retirera le prix de I’estimation. C’est juste-
ment le cas du Crédit mobilier.

Ala Banque deFrance, que les marchandises soient
vendues au—dessus ou au-dessous du cours , du moment
qu'un billet de x fr. est reconnu et souscrit par ’ache-
teur, il y a garantie suffisante. Elle n’est que I'intermé-
disire d’une transaction. Le billet qu’elle accepte vaut
juste la somme qui y est inscrite. Les matiéres objets
du marché peuvent varier de prix; cela ne change rien
au chiffre de la dette consentie par le souscripteur. Ii
n'y a point de dépréciation possible. Le débiteur est
tenu de sa personne et de ses_biens de tout le mon—
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tant de son obligation; en cas de nown-paiement, les
poursuites et la saisie sont trés expéditives.

. Le Crédit mobilier, lui, acquiert 4 ses risques et pé-
rils des actions et des titres; il en devient propriétaire.
Iin’a aucun recours contre les vendeurs du moment ot
il a pris livraison. La dépréciation cst a sa charge comme
la plus-value est & son profit. Donc ses 600 millions d’ef-
fets acquis, 8'il vient une baisse, ne garantissent plus
ses 600 millions d’obligations émises; et comme son
capital ne va qu'au dixiéme de ses emprunts, et que
les actionnaires ne sont engagés que jusqu'd concur-
rence de leur mise, une baisse d’'un dixiéme détrait soy
Avoir, et le constitueen faillite.

Comme instrament de circulation et d’agiotage,
Vorganisation de la Société générale est une concep-
tion de maitres. Elle se sent a la fois et de la nationa-
Jité de son auteur, et de Vesprit révolutionnaire de
sa jeunesse. Les rois de 1'agio, au capital de 10 & 100
millions, peuvent produire aujourd’hui la hausse et la
baisse a leur fantaisie ; mais ils deviennent de véritables
prolétaires en présence d’une institution disposant de
600 millions, et capable d’accaparer en un jour toutes
les actions de chemins de fer ou de canaux disponibles
sur le marché. Le Crédit mobilier peut faire I'abondance
ou la rareté, le vide ou le trop-plein ; ¢’est un gigantes-
que monopole hors duquel il n’y a point de salut pour
le spéculateur. Tout ce qui sera en dehors n’aura plus
rien & faire qu’'a payer. Dans cette condition, ses obliga-
tions seront sans doute constamment garanties.

Cependantsi les payeurs viennent un jour & se rchu-
ter, siles avisés vont se ranger sousla banniére de la So-
eiété, s'il n'y a plus d’antagonistes en un mot , contre
qui jouera-t-on? qui paiera les différences? La Société
sc divisera contre elle-méme: alors rien de fait, I’entre-
prise aboutit & une contradiction. Oubicn si lesspécula-
teurs isolés se coalisent eontre le monopole et orgni-
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sent armée contre armée, si la masse des producteurs ,
capilalistes, négociants, s'insurge, la coércition étant im-
ible, quelle chance de salut restera 4 la compagnie?

Le Crédit mobilier doit conduire & I'une ou & Pautro
de ces alternatives. Mais en attendant , il y a des pri-
mes a réaliser : c'est le motif sans doute qui a décidé
les fondateurs.

Nous n’avons pas fini avec.les énormités de la Société
générale. Voyons quelles sont les garanties des action—
naires.

La Société est administrée par un conseil de quinze
membres renouvelés d'année en année par cinquiéme et
constamment rééligibles.

Or, « Le conseil , dit I’art, 28 des statuts, a les pou-
voirs les plus étendus pour I’administration des affaires
de la compagnie ; notamment il autorise , par ses déli-
bérations , tous achats ou ventes d’actions ou d’obliga-
tions, tous crédils, toutes soumissions, cessions et réali-
sations d’emprunt, toutes avances sur dépots de valeurs
ct généralement tous traités , transactions, compromis ,
retraits de fouds,transferts, emprunts sur dépots d’obli-
gations de la compagnie ou autres valeurs, achats d’ob-
jets mobiliers, enfin toutes actions judiciaires, tant cn
demandant qu’en défendant.

» Il détermine I'emploi des fonds libres.

» 11 fait les réglements de la compagnie.

» 11 autorise les dépenses de 'administration.

» 1l nomme et révoque les principaux agents de la
Sociéteé. '

» 11 détermine leurs attributions.

» 1l fixe leur traitement, etc.

» Art. 10.—Les membres du Conseil ne contractent,
A raison de leur gestion, aucune obligation persounelle. »
— C’est la disposition commune & toutes: les sociétés
anonymes. :

Ainsi voild quinze membres qui disposent de I'avoir
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de la Société comme du leur, sans étre responsables des
mauvaises chances. Ils doivent déposcr, il est vrai,
200 actions en garantie de leur administration, ¢’est—-
a-dire 100,000 fr. Belle Lypothéque, en vérité !

-Nous avons sous les yeux la liste des membres du con-
seil actuel. Il se compose de '

MM.De Abaroa, MM. Duc de Galliera,
Ernest Audré, Frédéric Grieninger,
Biesta, Charles Mallet,
Marc-Gédéon des Arts, Duc de Mouchy,
Adolphe d’Eichtal , - Isaac Pereire,
Benoit Fould, Baron Seilliére.

Ils sont autorisés & s’adjoindre les membres qui doi- .
vent compléter le nombre de quinze exigé par les Sta-
tuts.

Ces noms, comme I’on voit , sont assurément trop il-
Justres et trop honorables pour qu’aucune malversation
de leur part soit & craindre. Mais le conseil est renouve-
lable, et puis: Errare humanum est!...

Les membres du conseil sont tous actionnaires ou
méme directeurs de quelque entreprise. La plus grande
partie de leur fortune consiste en titres négociables. « Ils
autorisent comme administrateurs de la Sociélé géné-
rale, tous achats ou ventes d’actions ou d’obligations,
tous crédits , etc. » Donc MM. de Abaroa, d’Eichtal ,
B. Fould, etc., administrateurs , ont le droit d’acheter
a MM. de Abaroa, d’Eichtal, B. Fould, etc., simples
particuliers, pour le compte du Crédit mobilier, les ac-
tions et obligations dont ils sont possesseurs. C’est une
opérationlicite, ol tout le monde peut trouver son pro-
fit. Sans doute, les achats se font au cours du jour;
mais n’oublions pas que la Société générale fera 4 sa
guise la hausse et la baisse !..;

10’y a pas lieu, nous le répétons, de prendre I'a-

13
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‘Jarme quant A présent; seulement un acte de Société
doit faire abstraction des personnes et de leur honorabi-
lité ; il doit armer la compagnie contre les indélicats,
s'il venait as’en glisser au conseil.

Justement, dans I’espéce, la part de contrdle et d’ini-
tiative du commanditaire est fort restreinte.

« L’assemblée générale ne se compose que des deux
cents plus forts actionnaires : » — qui tous sans doute
ne répondront pas a la convocation.

» L’assemblée est réguliérement constituée lorsque
les membres présents sont au nombre de quarante
et réunissent dans leurs mains le dixiéme des actions
émises. .

» Si ces conditions ne sont pas remplies, il est fait une
seconde convocation ; et alors les membres présents déli-
bérent valablement, quel que soit leur nombre et
celui de lears actions.

» Il faut posséder quarante actions pour avoir une
YOiX. » .

Eh bicn, cette élite d’actionnaires n’a pas méme le
droit de proposition. C'est du moins le but que se pro-
pose d’atteindre I'art. 51 ainsi congu:

« L’ordre du jour est arrété par le conseil d’adminis-
tration. Il n’y sera porlé que les proposilions émanant
de ce conseil et celles qui lui auront été communiquées
quinze jours au moins avant la convocation de I’assem-
blée générale aquec la signature de dix membres de celle
assemblée. »

La liste des membres est arrétée un mois seulement
avant la convocation ; et les proposilions signées de dix
membres doivent arriver au conseil quinze jours au
moins avant celte méme convocation.

De telles précautions ressemblent & de la défiance
envers les actionnaires.

La plupart de ces dispositions sont sans doute com~
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munes 3 hien des sociétés. Ce n’est pas précisément une
preuve de leur excellence. Mais les abus du pouvoir ad-
ministratif sont moins a craindre dans certaines compa-
gnies, comme la Banque de France et le Crédit foncier,
que dans celle dont nous venons d’analyser les opéra—~
tions.

Hatons-nous de dire que la compagnie générale est
soumise, comme toutes les sociétés anonymes, au con-
trdle du gouvernement, et que ses statuts sont modifia-
bles. C'est une double garantie : pour le présent et pour
I’avenir.

Juin 1854k. — L’assemblée générale du Crédit mo- .
bilier a eu lieu le 29 avril derpier, sous la présidence
de M. Isaac Péreire, chargé en méme temps par le
Conseil d’administration de la rédaction du Rapport aux
actionnaires.

Ce rapport est divisé en deux parties.

La premiére contient une dissertation savante sur
_ Vutilité et la sécurité des opérations de la compagnie.
— « La Société de Crédit mobilier est une institution
» semblable A celle du Crédit foncier. L’une préte scs
» immeubles par voie d’hypothéque, au moyen de son
» capital d’'abord, puis a 'aide d’obligations qu’elle
» émet pour une somme égale i celle des préts effectués.
» L’autre place ou préte sur valeurs mobiliéres ou in-
» dustrielles, au moyen de son capital d’abord, puis &
» P'aide des fonds que lui procurent les obligations
» qu’elle est autorisée & émettre pour une somme égale
» & celle de ses placements et du montant de ses dépots
» en comptes—courants. La Société place ou préte d’un
» cbté ce qu'elle emprunte de P'autre , jouant ainsi le
» réle d’un intermédiaire entre les capitalistes et 'in-
» dustrie , substituant son crédit , accru de toutes les
» forces qui tendent & s’agglomérer autour d’elle , au
» Crédit de chaque cntreprise isolée, »

Autre analogie,
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« La création du billet de Banque a été 1'un des plus
» grands progrés , I'une des plus belles applications du
» Crédit.... Mais , & coté du billet de Banque, il reste
» une place vacante , que nos obligations sont appelées
» & remplir. Le principe de ces obligations étant de
» n’étre remboursables qu’a une époque correspon-
» dante & celle des effets qu’elles représentent dans
» notre portefeujlle , et de porter intérét au profit du
» détenleur, leur émission se trouve exempte de tout
- » inconvénient. ... Suivant I’économie qui sert de base
» & notre Société , ces titres sont non-sculement gagés
» par une somme correspondante de valeurs acquises
» sous le contrdle du gouvernement , et dont la réu-
» nion offrira , par 'application du principe de mutua-
» lité, les avantages de la compensation et de la division
» des risques ; mais ils auront de plus la garantie d'un
» capital (60 millions), que nous avons élevé dans ce
» but & un chiflre considérable. »

Nous n’avons , dans les pages qui précédent, pas dit
autre chose , et nous sommes heureux d’avoir si bien
compris le double esprit et I'économie compléte du
Crédit mobilier. C’est pourquoi nous persistons i sou=-
tenir que six cents millions de valeurs industrielles
sujeltes & dépréciation , augmentées d’un capital espé-
ces de 60 millions, ne sauraient gager et garantir
600 millions d’obligations ; et pour justifier cette asser-
tion nous n'irons pas chercher nos preuves dans la
théorie , nous les prendrons dans les faits actuels.

Il y a 20 mois, lorsque fut fondée la compagnie du
Crédit mobilier, le 3 p. 0/0 était 4 86 , toutes les va-
leurs industrielles & un taux proportionnel. Dix-huit
mois aprés, le 3 avril 4854, le 3 p. 0/0 descendait a
61. 75, en baisse de 25 fr. , soit 30 p. 0/0 , toutes les
valeurs industrielles  proportion. Les actions du Crédit
mobilier, entr’autres, étaient cotées a 435 fr. , en baisse
de 1,440(r. sur la cote des premiers jours, et de 345 fr.
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_ sur celle du 17 septembre 1853. Supposons donc qu'au
1°* janvier 1853, le capital de 60 millions de la com—
pagnie étant entiérement versés, elle ait eu pour
600 millions d'obligations émises sur 600 millions de
rentes, actions de chemins de fer, etc. Au 3 avril 185/,
la dépréciation sur toutes ces valeurs étant , par hypo-
thése de 25 p. 0/0 en moyenne , le gage du Crédit mo-
bilier, son capital compris, n’aurait plus été que de
510 millions. Supposons qu’alors les porteurs d’obliga-
tions fussent venus réclamer leur remboursement , la
Compagnie , déclarée en faillite , aurait perdu, en dix-
huit mois, 1° son capital de 60 millions ; 2° 90 mil-
lions transférés, sous sa garantie , de la poche de ses
préteurs dans celle de ses emprunteurs.

Reconnaissons donc franchement qu'une institution
de Crédit comme celle du Crédit mobilier, utile , né-
cessaire méme , quant & son objet , dépasse la mesure
et la portée des compagnies particuliéres; qu’une in-
stitution, disons-nous, qui a hesoin, pour subsister, de
la For publique, ne peut étre exploitée dans un intérét
privé ; qu'une semblable aliénation est & la fois abusive
et frauduleuse , et que le pouvoir qui la tolére, et les
spéculateurs qui s’en emparent, encourent également
le bldme , le premicr de la nation , et les autres de la
justice.

Aprés avoir ainsi justifié , dans son principe, la So-
ciété du Crédit mobilier, le rapporteur rend compte de
la gestion pendant les dix-huit premiers mois d’existence
de la Société , et conclut & un dividende de 25 fr. , in-
térét en dehors , 4 distribuer aux actionnaires.

Le 1er juin, les actions du Crédit mobilicr, un moment
& 435, étaient cotées & 680. La hausse est nécessaire &
cette Société, autant, au moins, qu’au gouvernement.
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CHAPITRE YV,

Société générale de Crédit maritime.

Au moment ot nous écrivons, cette Société est en voie
d’éclosion ; elle n’existe encore qu’en commandite et sol-
licite sa transformation en Société anonyme. Son capital
est fixé & 50 millions; elle demande 'autorisation de
le porter & 100 millions du moment qu’elle deviendra
anonyme.

Ses opérations doivent avoir pour objet :

« 1° Les avances A faire & tous négociants, armateurs,
expéditeurs, commissionnaires, sur connaissements et
sur marchandises, navires ou armements assurés contre
- les risques de mer;

» 2° Les préts & la grosse ;

» 3° Toutes opérations commerciales d’importation et
d’exportation faites pour le compte de tiers, la Société
ayant cru dovoir, par une réserve facile  apprécier,
s'abstenir d’opérations pour son propre compte ;

» b° Des parts d’intéréts & prendre dans les arme~
glents de péche et autres, et dans le service des paque-

ots. »

11 nous est impossible d’exprimer d’ores et déja une
opinion sur cette Société. Mais il est permis de remar-
quer qu’elle est un exemple de plus de la tendance ir-
résistible qui pousse le pays & une centralisation univer-
selle, et qui, aprés avoir fait des institutions de crédit et
des voies de communication A I'intérieur autant de
vastes ministéres, menace de grouper sous la méme
forme le commerce et la navigation maritimes..

— Juin 185k, La sociét¢ de Crédit maritime n’a pu




— 223 —

parvenir encore 4 se constituer et & former son capital ,
arrétée qu’elle est par les affaires d’Orient.

CHAPITRE VI.

Caisse hypothéeaire,

La caisse hypothécaire, constituée en Société ano-
nyme, avait pour but de préter sur gages immobiliers.
Son capital était de 50 millions divisés en 50,000 ac-
tions de 1,000 fr. , portant intérét 4 6 p. 0/0. Elle émet-
tait des obhgatlons de 500 fr., 4 4 p. 0[]0 d’intérét, rem-
boursables par vingtiémes, avec primesde 10 4 90 p. 0/0.
La Société a di suspendre ses opérations. Toutefois ses
obhgatwns se négocient encore a la Bourse; mais elles
sont I'objet de peu de transactions. :
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II.— VOIES DE COMMUNICATION.

CHAPITRE VII.
Canaur. ..

ACTIONS D’EMPRUNT, ACTIONS DE JOUISSANCE.

Les canaux ont été créés pour relier entre cux les dif-
férents bassins de la France. Ce sont des riviéres artifi-
cielles établies entre les fleuves. Elles permettent aux
marchandises de circuler d’uné contrée dans unc autre
sans recourir a la voie dispendieuse du roulage. On a
aussi canalisé certaines riviéres que les débordements,
les sécheresses, les” ensablements rendent périodique-
ment ou continuellement impraticables.

L’idée de la canalisation remonte loin dans I’histoire.
Il en fut question sous Frangois 1°*; quelques auteurs
disent méme sous Charlemagne. Cependant les premiers
canaux creusés furent celui de Briare, entrepris sous
Henri IV et achevé sous Louis XIII, et celui du Langue-
doc, construit de 1664 & 1684. Le canal de Bourgogne
fut commencé en 1775, et celui du Centre en 1784.
Mais la plupart ont été achevés et complétement creu~
sés depuis le commencement de ce siécle.

Le bassin du Rhéne communique avec la Loire
moyenne par le canal du Centre ; avec le Rhin par le
canal de I'Est ; avec la Seine par celui de Bourgogue ;
avec la Garonne par celui de Beaucaire.
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Le bassin do la Seine est rattaché & la Loire par les
canaux d'Orléans, de Briare et du Nivernais; & I'Escaut
par les canaux de Saint-Quentin et de la Somme; & la
Meuse par les canaux de la Sambre a I'Oise et des Ar-
dennes; au Rhin par le canal de la Marne; au Rhéne
par le canal de Bourgogne. .

Le bassin de la Loire se relie aux bassins du Rhéne
et de la Seine par les artéres que nous venons d'indi-
quer ; aux départements isolés de I'ancienne Bretagne
par les canaux de Bretagne, du Blavet et d’llle-et-
Rance.

Le systéme de canalisation est loin d’8tre complet.
Aussi les travaux projetés dépassent-ils de beaucoup en
importance ceux déja accomplis. »

Le développement qu’ont pris et auquel sont appelés
les chemins de fer, semble devoir jeter un discrédit sur
la navigation intérieure. C'est une concurrence mena-
cante. La rapidité des transports de la voie ferrée est un
appat auquel pour le moment tout le monde se laisse en-
tralner. Si ce mouvement continue, les canaux seront
sans doute momentanément désertés.

Toutefois, le poids énorme que la batellerie peut
transporter avec peu de matériel parait devoir lui con-
server longtemps sur les chemins de fer I’avantage du
bon marché. La vitesse extréme des expéditions n’cst
pas un élément de valeur pour tous les produits. On
améne aujourd’hui & Paris, en huit ou dix heures, de
vingt & trente lieues et plus, des pierres, des solives, des
fers, qui obstruent des semaines entiéres les gares des
chemins de fer, et restent ensuite six mois, un an, avant
d’étre employés. Le bénéfice de la célérité n’cst point cn
ce cas une compensation 3 la cherté du transport. Lés
houilles, les bois, les grains, les métaux , les matériaux
de construction , matiéres encombrantes et fort lourdes,
continueront de choisir, pensons-nous, les voics navi=
gahles.

”»

13.
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Lesprogrés d’économieet les perfectionnements dont
la traction des chemins de fer est susceptible sont appli-
cables & la navigation. Aussi doit-il y avoir place pour la
batellerie & coté des rail-ways.La concurrence entre ces
deux espéces d’entreprises importe au plus haut point
au commerce, déja menacé d'un exhaussement de tarif
par la coalition et la fusion des grandes compagnies de
chemins de fer. .

Les canaux furent creusés par I'Etat. Seulement il
fallut , pour subvenir aux dépenses, recourir au erédit
privé. Les emprunts contractés a cet effet en 1821 et
1822 ne le furent point dans la forme ordinaire de ceux
dont nous avons parlé au chapitre de la dette publique.

Les conditions faites aux capitalistes par la Restaura-
tion ne le cédérent en rien a celles offertes depuis aux
entreprises de chemins de fer.

Le montant des emprunts s’éleva a 128 millions.
L’Etat s’obligeait envers les préteurs :

1° A payer I'intérét au taux de 5 1|2 4 6 p. 0/0;

2° A rembourser en quarante-cing ans le capital au
moyen d’annuités de 1 1/2 p. 0|0 payées sur le chiffre
de 128 millions jusqu'a complet remboursement;

3° A laisser aux compagnies I'excédant des revenus

. au~dessus de 8 p. 0/0.;

ke A livrer les canaux 3 la navigation dans un délai
fixe, sauf, en cas de retard, & payer une indemnité de
2p. 0/0;

5° A laisser aux préteurs le droit de fixer les tarifs de
navigation ;

6° A leur accorder, aprés I’amortissement complet,
pendant une période qui varie de quarante ans & quatre-
vingl-dix-neuf ans, la moitié du revenu de ces canaux,

A cet effet, les compagnies crégrent 128,000 actions
de 1,000 fr. chacune, appelées actions d’emprunt, por-
tant intérét et remboursables conformément aux condi-
tions ci-dessus énoncécs, Afin de réaliser immédiate~
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ment I'éventualité de partage des bénéfices qui devait
courir dans quarante-cing ans, elles imaginérent les
aclions de jouissance.

Les actions de jouissance, au nombre de 168,000, ne
représentent donc aucun capital versé, mais simplement
la participation éventuelle au revenu net des canaux
qu’auront les compaguies a partir de 1867.

En 1821-22, on n’avait aucune donnée sur les pro-
babilités de gain de la canalisation ; I'expérience n’était
pas faite. Les capitaux étaient chers, et il leur fallait un
puissant appdt pour les attirer. Cependant les produits
dela navigation intérieurc ne répondirent pas a I'attente.
llsn’ont jamais dépassé en moyenne 1/2 p. 0}0.La con-
currence des chemins de fer ne semble pas devoir les
améliorer.

La pratique a démontré que les moindres droils de
navigation sont prohibitifs. Voici un tableau repré-
sentant les tarifs légaux, par tonne de 1,000 kilogr. et
par kilométre, sur les principaux canaux. Il est aisé de
comprendre, au simple apercu des prix, qu’ils n’ont ja-
mais pu étre appliqués. :

OBJET Canal | Canal | Canal | Canal {Canaux]
* du de du |Saint- {de4824
Midi. |Briare.|Centre, |Quent. {et1822.

Fuiier, sable et gravier..| 0,620 | 0,045 | 0,020 | 0,010 | 0,040
Houillesceses sersesssense.es| 0,027 10,020 | 0,045 | 0,020 {0,048
FAriN€.e veeceevaroscaessens.e| 0,080 | 0,054 | 0,040 10,020 | 0,087
Blé cococerersscecossnecssaness | 0,080 | 0,054 | 0,040 |0,020 | 0,067
Vilesosse oeneasasssasecncess|-0,080 | 0,420 | 0,040 | 0,020 | 0,084
Feruuee.eresrcseronsssnsannes | 0,040 | 0,444 |0,040 |0,020 0,060
IS8 UBesee - cosesennsscsssessee | 0,080 | 0,080 |0,040 {0,020 | 0,088
Bois de charpente (par

Kkilolitre)seseessse oo e0eees| 0,066 (0,049 {0,040 10,008 | 0,040
Planches, Chevrons (id)..} » 0,014 0,012 [0,006 | 0,040

Les moindres droits légaux surla houille sont de
0,015 (canal du Centre) par tonne et kilométre, et le
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tarif effectif de navigation sur la Sadne n'est pas plus
élevé par tonne et myriamélre.

Au fond,qu'importait aux préteurs le revenu net ou
brut de I’entreprise? n’avaient-ils pas pour garantie I’in-
térét et le remboursement des actions d’emprunt? Le
droit de jouissance se trouvait seul compromis. Or, c’était
la une clause aléatoire dont I'Etat ne pouvait garantir
la valeur.

Les compagnies ne 1'entendirent pas ainsi. Elles en-
treprirent d’obliger le gouvernement au remboursement
des actions de jouissance, et elles s’armérent a cet effet
de leur droit de tarification. L’élévation des tarifs n’eut
plus pour but une augmentation de recettes, mais une
interdiction absolue de naviguer ; elles imposérent au
gouvernement 'ordonnance du 17 avril 1843 qui décu-
plait les droits des bois de construction et triplait ceux
des houilles sur le canal du Rhone au Rhin. Les récla-
mations du commerce devaient, suivant ce calcul, for-
cer la main au ministére et ’obliger a rendre au public
P'usage des canaux , moyennant indemnité aux compa—

nies.
§ Ellesdemandérent en conséquence 40 millions deleurs
actions de jouissance. Le ministére accepta le chifire
et proposa par deux fois le rachat & la Chambre en 1843
et en 1844. La proposition fut repoussée avec vigueur.

Le gouvernement dut alors faire acte d’autorité et
rapporter son ordonnance du 17 avril 1843. Et les juifs
de crier 4 la spoliation, et de poursuivre leur but par
toutes les tracasseries possibles !

Afin de leur donner satisfaction, une loi du 29 mai
1845 décréta le rachat en principe et détermina le mode
d’évaluation de la maniére suivante :

« Les droits attribués aux compagnies par les lois des
» b aout 1821 et 14 mai 1822, représentés par les actions
» de jouissance des canaux exécutés par voie d’emprunt,
» pourront étre rachelés par PEtat pour cause d’utilité
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» publique. Le prix du rachat sera fixé par une commis-
» sion spéciale instituée pour chaque compagnie et com-
» posée de neuf membres, dont trois seront désignés par
» le ministre des finances, trois par la compagnic, et
» trois par le premier président et les présidents réunis
» de la cour royale de Paris. »

Ce n’était pas le principe, mais le fait que voulaient
les compagnies. Aussi revinrent-elles a la charge.

Deux projets de rachat furent présentés & I’ Assemblée
en 1850 ; la commission chargée de I'examen y substitua
un projet d’affermage, qui ne vint pas 4 la discussion.

Enfin le décret du 21 janvier 1852 est venu donner
gain de cause aux trois Sociétés les plus importantes.

« 11 sera immédiatement procédé, dans les formes
» prescrites par la loi du 29 mars 1845, aux rachats des
» droits attribués aux compagnies du canal du Rhdne au
» Rhin, des Quatre-Canaux et du canal de Bourgogne,
» par les lois des 5 aout 1821 et 14 aotit 1822, et repré-
» sentés par les actions de jouissance desdits canaux.

» Le capital qui aura éLé fixé pour le prix du rachat
» sera payable en trente annuités composées chacune
» de l'intérét a & p. 0/0, et du fonds d’amortissement
» nécessaire pour opérer en trente ans la libération de
» I'Etat. »

La loi du 3 mai 1853 a complété I'opération.

« Une somme de 7,480,742 fr. 80 c., valeur au
» 1 juin 1852, est affectée au rachat des droits attri-
» bués & la Compagnie du Rhéne au Rhin, représentés
» par les actions de jouissance, dont le prix a été fixé le
» & juin 1852 par la commission instituée en vertu du
» décret du 21 janvier.

» Un titre donnant droit & trente annuités chacune de
» la somme do 432,612 fr., sera délivré a cet effet & la
» Compagnie en remplacement des droits attribués aux
» actions de jouissance émises par elles et dont les titres
» seront annulés.
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» 6 millions sont affectés au rachat des actions de
» jouissance du canal de Bourgogne, dont le prix a été
» fixé le 11 juin 1852 par la commission. Les trente an-
» nuités sont de 346,980 fr. chacune.

» 9,800,000 fr. sont affectés au rachat des actions de
» jouissance des Quatre-Canaux,suivant le prix fixé par
» la commission le 12 juin 1852. Les trente annuités
» sont de 566,735 fr. chacune. »

Ainsi nous-comptons :
Pour le canal du Rhéne au Rhin. . . . . 7,480,742 fr. 80c.
Pour le canal de Bourgogne. . . .. .. 6,000,000 »»
Pour les Quatre-Canaux. . . ... ... 9,800,000 »»

Total. . . ... . 23,280,742 80

N’oublions pas que les annuités comprennent 1'intérét
a 4 p. 0/0. En sorte que les trente annuités s’éléveront :

Canal du Rhéne au Rhin (432.612 fr. paran), 3. 12,978,360 fr.
— de Bourgogne (346,980 fr. par an), 4. . 10,409,400
Quatre-Canaux (366,733 fr. par an), 2. + . . . 47,002,050

Total en 30 ans. . ., . 40,339,810

Nous trouvons, dans le rapport de la commission
chargée de I'examen du projet de rachat en 1850, les
chiffres suivants :

« En 1847, année de prospérité pour la maviga-
tion intéricure, les {rois canaux de Bretagne ont dé-
pensé. o+ . .. ... . ...,.. 653319 fr.

» lls ont produit. . . . .. ... . 160,425

»Déficit. . .. .. 493,194

» Les dix canaux suivan(s :
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Du Nivernais,
Du Berry,
Latéral a laLoire,
gfﬁ:i‘::fag::‘:’ » Actions de jouissance rachetées,
Du Blavet,
DuRhoneauRhin,
De Bourgogne,
D’Arles 4 Bouc,
Du Centre, e

ont produit en moyenne pendant six ans, — de 1845
. 1850 inclusivement , 562,579 fr. 16 c. de bénéfice
net. »

Ce serait pour les droits de jouissance des dix canaux
une annuité de 281,239 fr. 58 c., soit 2,812 fr. 90 c.
par canal, et pour la compagnie des Quatre-Canaux
16,877 fr. 40 c.

Yoila les éventualités de profits que le gouvernement
- rembourse au prix de 40 millions et plus, 40 millions
dont il n’a pas touché un sou, sur lesquels il ne doit
absolument rien , puisque le droit de jouissance était
une clause aléatoire que le contrat ne garantissait ni en
minimum ni co maximum. Les conditions du prét sans
cette clause étaient déja trop onéreuses.

Le succés des trois compagnies est de bon augure pour
les autres.

Il en cotte cher pour se débarrasser des usuriers, et
Montesquieu a eu quelque raison d’écrire : « Les ban-
quiers soutiennent ’Etat comme la corde soutient le
pendu. »

§ 4er. — QUATRE CANAUX.

(Rue Suint-Fiacre, 20,)

Les canaux d¢ Brelagne, du Niverngis, du Lerri, et
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le canal latéral & la Loire e forment qu'une compa-
nie.
8 Les canaux de Bretagne sont au nombre de trois. —
1°le canal de Nantes a Brest, commencé en 1806 ; il
asse successivement du bassin de la Loire dans celui de
a Vilaine, du bassin de la Vilaine dans celui du Blavet,
et de ce dernier dans celui de I'Aulne, qui débouche
dans la rade de Brest. Il a 374 kilométres de développe-
ment et a couté 45,646,667 fr. — 2° Le canal d’Ille-et-
Rance, commencé en 1804 ;il a pour but de réunir la
Manche 4 ’Océan; il passe du bassin de I'lile dans celui
de la Rance et débouche dans la Vilaine vers Rennes. Il
a 84 kilométres 784 métres de longueur, et a couté
14,226,779 fr.—3° Le canal du Blavet ouvert en 1825.
Ce n'est qu'un embranchement vers la mer du canal de
Nantes & Brest; il commence 4 Pontivy et se termine &
Hennebon, ot le Blavet est naturellement navigable.
Il a un développement de 59 kilométres et demi , et a
couté 5,375,964 fr. : )

Le canal du Nivernais commence a Auxerre, re-
monte la vallée de I'Youne jusqu’a la Chaise, s'éléve jus-
qu’au plateau de Breuilles, ou il traverse le seuil séparant
les deux bassins, et descend ensuite vers la Loire en sui=
vant le ruisseau de Baye jusqu’a Mingot et la vallée de
I’Aron jusqu'd Decize. Il a un parcours de 176 kilo-
métres, et a couté 30,317,871 fr.

Le canal du Berry se compose de trois branches qui
se réunissent en un méme point prés de Rhimbé. La
premiére communique au canal latéral a la Loire, en
aval du Bec-d’Allier en suivant la vallée de I’ Aubois. La
seconde se dirige versla Loire par Bourges et Vierzon,
en suivant les vallées de I'Aurai, de I'Yévre et du Cher.
La troisiéme remonte jusqu'a Montlugon en suivant les
vallées de la Marmande et du Cher. 1l communique avec
le canal du Rhéne au Rhin par le canal latéral & la Loire
et le canal du Centre. 1l a 6t¢ commencé en 1808,
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Son développement -est de 320 kilométres; il a codté
20,963,577 [r. ‘

Le canal latéral A 1a Loire prend son origine 4 Digoin,
ct se raccorde A 5 kilométres de cette ville avec le canal
du Centre. 1l-va déboucher dans le canal de Briare.
Commencé en 1822, il a été ouvert en 1838. Son par-
cours est de 198 kilométres. 1l a cotité 29,980,337 fr.

Le montant des préts de la compagnie des Quatre—
Canaux s’é¢levait a 68 millions ainsi répartis :

Canal du Nivernais. . . . . 8 millions.
— du Berry. . . ... . 12 —
— latéral a la Loire. . . 12 —
— deBretagne . .. .. 36 —

Total. . . . 68 millions.

Les actions sont de 1,000 fr. au porteur ou nomina-
tives; le montant en a été acquitté en dix ans, de 1823
a 1832; elles portent intérét 4 5 p. 0|0, et sont rem-
boursables a 1,250 fr., c’est-i-dire avec 250 fr. de
prime, en trente~cing tirages, de 1833 4 1867. Les ar-
rérages se paient le 1% avril et le 1** octobre.

L’action de jouissance donnait droit & 1|68,000¢sur la
moitié du revenu annuel des Quatre-Canaux pendant
quarante ans & compter de 1868. C’est ce droit que I'Etat
vient de racheter au prix detrente annuités de 566,735 f.
chacune. Total des annuités 17,002,050 fr,

§ 2. CANAL DE BOURGOGNE.
(Rue Saint-Fiacre, 20.)

Ce canal réunit le bassin de la Seine & celui du Rhéne.
L’une de ses embouchures est & Saint-Jean-de-Losne ,
Pautre A la Roche-sur-Yonne. Commencé en 1775, il a
été livré 4 la navigation depuis 1832. Son développe-

ment est de 242 kilométres. I} a coité 54,403,314 fr.
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Les actions de 1,000 fr., valeur nominale, sont au
nombre de 27,200 ; elles sont remboursables de semestre
en semestre jusqu’en 1868.

Ces actions sont au porteur et jouissent d'un intérét
de 5 p. 0/0 payable au Trésor le 1°* avril et le 1°* oc-
tobre.

Les propriétaires d’actions au porteur ont la faculté
de les déposer contre des inscriptions neminatives trans-
férables d'un nom a un autre, et qui peuvent se recon-
vertir en titres au porteur.

Le capital prété était de 26 millions. Les 27,200 ac-
tions actuelles, représentant un capital de 27,200,000 f. ,
comprennent la prime d’amortissement affectée au rem-
boursement. C'est une combinaison par laquelle la com-
pagnie a transformé immédiatement en capital les an—
nuités successivement payables; de sorte que les actions
de 1,000 fr. sont remboursables au pair.

L’action de jouissance donnait droit pendant quarante
ans,  partir de 1868, 4 1/27,200¢ de la moitié du pro-
duit annuel. La loi du 3 mai a racheté ce droit au prix de
trenteannuitésde 346,980 {r. ,soitau total 10,409,400f.

Les actions du canal de Bourgogne, quise cotaient le
17 septembre 1853 21035 fr., n’étaient plus au 31 mai
1854, qu’'d 965 fr. : baisse de 70 fr., causée tout a la
fois par la concurrence du chemin de fer et parlaguerre
d’Orient.

Celles des Quatre-Canaux, dont il a été question au
précédent article, portées le 17 septembre & 1225 fr. ,
étaient tombées le 31 maia 1100 fr. : baisse de 125 fr.,
produite par la méme cause.

Tous les autres canaux ont subi dans la valeur de
leurs actions une dépréciation analogue.”
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§ 3. cANAL pU REONE AU REIN (1).
(A Paris, place Venddme, 42, et & Strashourg.)

Les travaux de ce canal, commencés en 1784, n’ont
été terminés que depuis la loi de 1833 ; mais la partie
connue sous le nom de canal du Doubs 4 la Sadne était
ouverte dés 1790. — 1l prend son origine sur la Sadne,
en amont de Saint-Jean-de-Losne, franchit 4 Valdieu le
faite qui sépare les deux bassins et vient aboutir dans
I'Ill, en amont et prés de Strasbourg. Un embranche-
ment est dirigé de Mulhausen sur Huningue et Bale.
Son développement total est de 349 kilométres, y com—
pris 'embranchement d'Huningue, qui en a 28. 1l a
couté 28,191,803 fr.

Le capital prété pour 'achévement de la section com-
prise entre Besancon et Strashourg est de 10 millions de
francs divisés en 10,000 actions au porteur de 1,000 fr.
chacune.

Les actions d’emprunt portent 5 p. 0/0 d’intéréts,
payables au 30 juin et au 31 décembre. Elles sont ac-
compagnées d'un coupon de prime de 250 fr. payables
le jour du remboursement.

L’action de jouissance donnait droit & 1]10,000¢ du
roduit pendant quatre-vingt-dix-neuf ans, & partir de
’achévement des travaux. Le gouvernement a racheté ce

droit au prix de trente annuités de 432,612 fr. chacune,
soit au total 12,978,360 fr.

§ 4. CANAL D’ARLES A BOUC.
(Rue Saint-Fiacre, 20,)

Ce canal , ouvert sur la rive gauche du Rhéne, a pour
but d’offrir a la navigation une voie indépendante des ac-

(1) Autrefois canal Monsieur.
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cidents du fleuve. Entrepris en 1802, il a été livré & la
navigation pour une partie en 1829, et pour le reste en
183k. Son parcours est de 47 kilométres 338 métres. 1
a couté 11,147,448 fr. ’
" L’emprunt affecté a ce canal était de 5,500,000 fr.,
portant intérét & 5 3/25¢ p. 0/0, et remboursables avec
prime. 1l s'est formé, comme pour le canal de Bour—
gogne, une Société ayant pour but la capitalisation im-
médiate de tout ce qui excéde 5 p. 0/0 des annuités
payées par I’Etat : en sorte que les actions sont au
nombre de 6,000, chacune de 1,000 fr. Elles portent
intérét & 5 p. 0/0 I’an payable le 1°* avril et le 1 oc-
tobre, et doivent étre remboursées par voie de tirage au
sort depuis 1829 jusqu'en 1864.

L’action de jouissance donne droit & 1/6,000° de la
moitié durevenu pendant quarante ans, & partir du rem-
boursement complet des actions d’emprunt.

§ 8. TROI18 CANAUX.

(Rue Saint-Fiacre, 20.)

La compagnie des Trois-Canaux comprend le canal
des Ardennes, le canal dela Somme (1), et la navigation
de I'Oise.

Le canal des Ardennes, entrepris en 1821, a pour but
de réunir les vallées de I’ Aisne et de la Meuse. Il prend
son origine 4 Donchery, sur cette petite riviére, remonte
la vallée de la Bar, et aboutit & Semny, sur la riviére de
* I'Aisne. De Semny, il se prolonge d’un cbté dans la val-
lée d’Aisne jusqu'a Neufchatel; de I'autre il remonte
PAisne jusqu'a Vouziers. Sa longueur est de 105 kilo-
métres et demi. Il a codté un peu plus de 45 millions.

Les travaux du canal de la Somme, commencés en
4770, suspendus et repris a diverses époques, n’ont été
terminés que dépuis 1827. Ce canal a pour but d’établir

(1) Autrefois canal du duc d’Angouléme.
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par la vallée de la Somme une communication éntre Pa-
ris et Ja mer. Il s’embranche prés de Saint-Simon, sur
le canal Crozat, et vient déboucher sous les murs de Saint-
Valéry. Son parcours est de 156 kilométres et demi. 1l
a couté 9,389,113 fr.

La canal latéral & I'Oise a été ouvert en 1828. Sa
longueur est de 28 kilométres et demi. Il a couté
5,600,776 fr.

La réunion de ces trois canaux en une méme compa-
gnie a été autorisée par ordonnancedu 3 mars 1835. Ses
titres consistent :

1°En 19,600 actions d’emprunt de 1,000 r. chacune,
valeur nominale, portant intérét & 5 p. 0/0, payable le
10 avril et le 10 octobre. Ces actions sont garnies de
feuilles d'intéréts de dix semestres au plus, sauf renou-
vellement & mesure des besoins;

2°En 19,600 coupons de prime de 250 fr. chacun,
portant les mémes numéros que les aclions d’emprunt,
dont ils sont détachés;

3° En 19,600 actions de jouissance divisées en trois
sections. —Cellesde lapremiére donnentdroit a 1/8,300°
des produits éventucls du canal des Ardennes; — celles
de la seconde a 17,350° des produits du canal de la
Somme ; —cellesde la troisiéme 4 41/7,350° des produits
dela navigation de I'Oise.

Tous ces titres peuvent se négocier séparément.

Les actions d’emprunt se remboursent avec le coupon
de prime correspondant, 4 1,250 fr., soit & 250 fr. au-
dessus de leur émission. Le tirage sc fait tous les six
mois.

§ 6. CANAUX CONCEDES TEMPORAIREMENT.
Les canaux que nous classons dans cette série ont été

commencés par I'Etat, les villes ou les particulicrs, et
achevés par des compagnies moyennant des concessions
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temporaires, 4 la différencede ccux dont nous venonsde
nous occuper, qui ont été exécutés par I’Etat au moyen
d’emprunts.

4° Le canal de Beaucaire, commencé en 1773, a été
concédé en 1801 pour 80 ans. 1l prend naissance dans le
Rhone, prés de Beaucaire, et va aboutir & Aigues-Mor-
tes; il est en communication avec la Méditerranée. Son
parcours est de 70 kilométres et demi. —Le fonds social
est de 2,760,000 fr. divisés en 552 actions au porteur
de 5,000 fr. chacune.— Administration, rue Basse-du~
Rempart, 48.

2° La Sensée (département du Nord) a été canalisée
dans une longueur de 26 kilométres 700 métres. L'ex-
ploitation en a été concédée en 1818 pour 99 ans. Le ca-
pital dela Société est de 1,750,000 fr., divisés en 175
actions nominatives de 10,000 fr. — Administration a
Douai.

3°Le canal Saint-Martin, d"un parcours de 6 kilomé-
tres et demi, a été concédé en £821 pour 99 ans. —
Fonds social : 3,600,000 fr. divisés en 3,600 actions de
capital de 1,000 fr., et en autant d’actions de jouis-
sance. — Administration, rue Hauteville, 50.

A La canalisation de la Sambre a un développement
de 54 kilométres. Elle a é1é concédée cn 1826 pour 99
ans, — Fonds social : 8 millions, divisés en 900 actions
nominatives de 2,000 fr., 750 actions nominatives de
1,000 fr., 600 actions au porteur de 500 fr.,et 1,500
actions au porteur de 100 fr. — Administration, rue de
Provence, 9.

5° Jonction de la Sambre & I'Oise. Ce canal s’étend de
Landreciesa La Fére (66 kilométres). Il a été concédé en
1833 pour 99 ans. — Le capital de la compagnie est de
11,550,000 fr., divisés en 2,310 actions de 5,000 fr. ,
subdiviséeselles-mémes en coupons au porteur de 1,000 f.
Chaque action de 5,000 fr. adroit a 1|2 310« du pro—
duit net de ’entreprise. — Plusieurs emprunts ont été
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contractés pour ’achévement de ce canal, ot ont donné
lieu a la création de 1,000 obligations de 4,000 fr. cha-
cune portant intérét a 5 p. 0|0 payablele 1 janvier etle
1< juillet. Le remboursement a lieu par voie de tirage
au sort du 1°- juillet 1845 au 1¢" juillet 1869, — A dmi-
nistration, rue de Provence, 9.

6° La Scarpe est canalisée entre le fort du méme nom
ct I'Escaut, dans une étendue de 35 kilométres et demi.
L’exploitation en a été concédée en 1835 pour 68 ans.
— Fonds social: 2,200,000 fr., divisés en 2,200 ac-
tions de capital de 1,000 fr., et en autant d’actions de _
jouissance. — Administration, rue Saint-Guillaume, 29.

§ 7. CANAUX CONCEDES A PERPETUITE,

Ces canaux ont été exécutés par les compagnies.

1° Le canal du Languedog, avec ses embranchements,
a pour but de relier I'Océan et la Méditerranée. Il aun
parcours de 297 kilométres, et a été concédé en 1666.
Il était terminé en 1684 il a couté environ 13 millions
de livres tournois, soit environ 40 millions de notre
monnaie, — Le fonds social est de 12,920,000 fr., di-
visés en 1,292 actions de 10,000 fr,

2° Le canal de Givors a prés de 18 kilométres. La
concession date de 1761. — Le fondssocial est de 6,000
actions, oumieux de 6,000 titres donnant droita 1/6,000°
de la propriété du canal, de ses dépendances et de ses
revenus. — Le siége de la Société est a Lyon(1).

3° Le canald’Aire & la Bassée (départements du Nord
et du Pas-de-Calais) a été concédé en 1822. Son par-
cours est de 41 kilométres. — Le fonds social est re-
présenté par 600 titres évalués en capital & 5,000 fr. , et

(1) Ce canal a été affermé par la Compagnie générale des

mines de la Loire, laquelle a un traité de transport aveg la Com-

agnie du chemin de fer de Saint-Etienne 2 Lyon, en sorte que
e canal se trouve A peu prés sans emploi,
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donnant droit chacun a 1/600« dos produits et de la
propriété du canal. Chaque action peut se diviser en
cing coupons. — Administration, rue de I'Université,

k°Le canal de Roanne & Digoin a une longueur de
55 kilométres. Laconcession date de 1827. — Le capi-
tal de la Société se compose de 13,000 actions donnant

droitchacune a 1/13,000¢ de la propriété et des revenus
du canal.

Tous les canaux dont il vient d'étre question forment
ensemble un parcours d’environ 2,807 kilométres. La
dépense qu'ils auront cottée, en moyenne, est d’environ
124,000 fr. par kilométre ; ce qui fait pour le tout un.
capital d’a peu prés 350 millions de fr., dont I'intérét, a
5 p. 00 seulement, serait de17,500,000 fr., etdont le:
produitnet est & peu prés zéro.

On a conclu de ce fait, etYort judicieusement  notre:
avis, que les canaux ne pouvaient, financiérement, étre:
traités comme des entreprises particuliéres, qui doivent
toujours, & peine de ruine et suicide, donner intérét ct
dividende ; que sous ce rapport, les canaux étaient pour
des actionnaires des entreprises médiocres, sinon tout a
fait mauvaises; qu'ils devaient rester a la charge de
PEtat , &tre affranchis par conséquent de tout tarif, ct
que leur produit devait se retrouver dans les résultats.
généraux de la circulation publique.

§ 8. CANAUX DIVERS ET RIVIERES CANALISEES. ~

1l existe encore d’autres Sociétés de canaux dont les’
titres ne sont pas I'objet de négociations importantes.
La plupart de ceux que nous venons d’énumérer ne fi~
gurent méme pas au bulletin de la Bourse.

Nous nous bornerons donc, afin de compléter cet in~
venlaire, & donner la nomenclature de ces canaux, ave¢
I'indication de leur parcours:
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kilométres.
Navigationde Lisle.. . . ., ...... 144,969
Canalisation de laDopt. , . . ... .. 80,000
DeGrave. . . o . . . ... et e e e 9.200
D'Orléans. . ...... e oo, 11,304
DeLumel.. .. ........... .. 410000
DuLoing.....000cc0eeeee 56533
De Roubaix. « ¢ o e v e s s e v ... 13,346
De Saint-Quentin.. . . « ¢ o oo ..o . 51,829
DeDeuleetLys. o o . . a0 v v v v u 116,784
DesEtangs.. . v v oo .0 vavo.o. 45,40
De Lugon. . . ....... eeee . 15,230
D'Hazebroucke « . o . .« . .
De Coutances.. . + . . .4 «

De I'Ourcq et Saint-Denis. .

DelaDive.............:.: 40:0“
DeVireaTante. « « « c ¢« v e o ..., 30.638
Dela Teste. . . ... ... . . 140,000

De Préaven, la Nieppe et de Lahourse. . 19.484
DelaDl‘éme.............-. 37.000
Duloyom................ 60,000

DePontde Vaux. o ¢ e . oo oo »
De Vézére et Corréze. « o o ¢« o o o . . »
DArdre. + o v o v v v v v b 0 e e o 47,000
De Béthune, . . .. ... .. e e .o 21,629
De Bergues 2 Dunkerque.. . « . . . . . 8,651

De Bergues 2 Furnes.. . . . ....., 13,800
De Bambourg. . ..+ ... .0.... 21,462
DeSaint-Omer. . « o« v o eeo.... 16,294

De Calais.. . . . ..... e e v e e e 29542
Canalisation de I'Aa. . . .. .. .. 28315

de laColme, . . . .. ... 24,788
De Courlavaut. . . . .. ........ 10,000
DeGuines. « « « v ¢« « v v 0 v oo v 6,420
DuCentre. . . v o cvcooveoe... 116,812

De Neuffossé. . . . v o . o oo . . »
De la Marne au Rhin.. . . . . .. ... 318146 -
Latéral a la Garonne (1) . . . . . ... . 204070
Del'Aisne 2 laMarne, . . .. ....., 58150
De la Haute-Seine. « « . . o a0 v .. 43,729

® o o o ¢
.
.

(1) Ce canal se trouve aujourd’hui compris dans la concession
des chemins de fer du Midi. Voir au chapitre suivant, § 13,

14
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Deux canaux latéraux a la Marne. . . . . 76,000
Latéral A lAisne. . « . . o v o . «wo . . 351,500

Tous ces canaux, réunisa ceux dont nous avons donné
la notice, forment un parcours d'environ 6,000 kilomé-
tres, qui, joint & celui des fleuves et riviéres navigables,
présente un développement de 15,000 kilométres de li~
gne navigable, soit environ 15 fois la traversée de la
France entiére, représentant, avec le matériel de navi—
gation, un capital de prés de 2 milliards.

CHAPITRE VIII.

Chemins de fer,

La France est restée longtemps stationnaire en fait de
chemins de fer. La Belgique, I'Allemagne, I Angleterre,
I’Amérique du Nord étaient déja sillonnées en tous sens,
que le gouvernement francais s'en tenait aux petites
lignes du Gard, de la Loire, de Saint-Germain et de
Versailles (1).

Les premiéres voies de quelque importance furent
celle d’Orléans, concédée en 1838, et celle de Rouen,
en 1840.

Enfin la loi du 11 juin 1842 prit définitivement parti
pour le nouveau systéme de communication, en orga-
nisant un vaste réseau de rail-way qui n’est pas encore

(1) En 1846 la France n’avait en exploitation
que 986 kilometres de chemins de fer, ci. . 986
La Belgique enavait.s + o o . . . 0. .. 589

L'Allemague.. . . . . . e e e e 3,250
La Grande-Bretagne, . . .. ....... 3,500
LesEtats-Unis.. o v o v oo oo 0o . 8500
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complétement terminé aujourd’hui. Nous citons les prin-
cipales dispositions de cette loi :

« Art. 1°*. — Il sera établi un systéme de chemins de
fer se dirigeant,

» 1° De Paris :

» Sur la frontiére de Belgique, par Lille et Valen-
ciennes;;

» Sur I'Angleterre, par un ou plusieurs points du
littoral de la Manche, qui seront ultérieurement dési-

nés ;
& » Sur la frontiére d’Allemagne, par Nancy et Stras-
bourg ;

» Sur la Méditerranée, par Lyon, Marseille et Cette;

» Sur la fronti¢re d’Espagne, par Tours, Poitiers,
Angouléme, Bordeaux et Bayonne;

» Sur I'Océan, par Tours et Nantes;

» Sur le centre de la France, par Bourges;

» 2° De la Méditerranée :

» Sur le Rhin, par Lyon, Dijon et Mulhouse;

» Sur I'Océan, par Marseille, Toulouse et Bor-
deaux. »

Si I'on se décidait tard, on avait hite de rattraper le
temps perdu.

Dans leur empressement, les législateurs n’adopté-
rent ni le systéme des compagnies, ni celui de I'exploi-
tation par I'Etat. L’examen de la question et sans doute
demandé trop de temps. L’article 2 n’exclut, en effet,
aucun mode de construction.

« L’exécution des grandes lignes définies par I'arti-
cle 1° aura lieu par le concours de I'Etat, des départe—
ments traversés, des communes intéressées et de V'in-
dustrie privée, dans les proportions et suivant les formes
établies par les articles ci-aprés.

» Néanmoins ces lignes pourront étre concédées en
tolalité ou en partie a Uindustrie privée, en vertu de
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lois spéciales, et aux conditions qui seront déterminées
lors de I'adjudication.

» Art. 3. — Les indemnités dues pour les terrains et
bAtiments occupés par I’établissement du chemin de fer
seront payées par I’Etat; mais les départements et les
communes en rembourseront les deux tiers. »

Une loi du 19 juillet 1845 a abrogé la partie de cet
article relative au remboursement par les départements
et les communes.

« Les terrassements, les ouvrages d’art et les stations
seront & la charge du gouvernement.

» Art. 6. — La pose de la voie de fer, y compris I'en-
sablement, le matériel d’exploitation, les frais d’entre-
tien et de réparations seront A la charge des compa-

nies.
8 » Art. 7. — A D'expiration du bail, la valeur de la
voie et du matériel sera remboursée 3 dire d’experts &
la compagnie sortante par la compagnie prenante ou par
I’Etat. »

Le systéme de la loi de 1842 est, comme on voit,
on ne peut plus favorable aux Sociétés financiéres. Les
grosses dépenses sont a la charge du budget.

L’arlicle 10 ouvrait un a-compte de 126 millions pour
la construction des chemins énumérés en I’article 41°.

« Une somme de 43 millions est affectée & I’établis-
sement du chemin de Paris & la frontiére belge, par
Amiens, Arras et Douvai. . . . . . . 43,000,000

» A la partie du chemin de I'Est
comprise entre Strasbourg et Hom-
marting. . .. .......... 11,500,000

» A la partie commune aux lignes
de Paris & la Méditerranée et de la
Méditerranée au Rhin, entre Chalon
etDijon. . . ........... 11,000,000

Total . . . .. . . 65,500,000
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Report . ... . 65,500,000
» A la seclion comprise entre Avi-
gnon ct Marseille. . . . . . ... . 30,000,000
» Entre Orléans et Tours. . . . . 17,000,000
» Entre Orléans et Vierzon. . . . 12,000,000
» Une somme de 1,500,000 fr. est
affectée & I'achévement des éludes de
fracé. . . . «¢c v e .ee... 1,500,000

Total. . . ... . 126,000,000

On peut dire que, dans les chemins exécutés suivant
la loi de 1842, I’Etat fait toutes les dépenscs et se retire
‘devant les compagnies au moment de réaliser les profits.
Que reste-t-il, en effet, aprés les travaux d’art et les
terrassements, dont les frais ne sont pas appréciables &
plusicurs millions prés? la voie et le matériel, c’est-A-
dire une dépensc certaine qui se suppute avec exacti—
tude, dont chaque année d’exploitation opére I'amortis-
sement. :

Remarquez qu’a I'expiration du bail, I'Etat doit payer
aux compagnies leur matériel 3 dire d’experts; il s’oblige
4 faire & cette époque la dépense devant laquelle il recule
pour le moment.

Les compagnies n’ayant que des concessions tempo-
raires doivent racheter leurs actions a I'aide des produits
nets. Une somme est consacrée chaque année & cet amor-
tissement. Elles se trouveront ainsi remboursées de leurs
avances a la fin de leur bail , et auront eu en réalité pen-
dant quatre-vingt-dix-neuf ans I’'usage gratuit, et parfois
avec subvention ou garantie d’intérét, de chemins de fer
dont la construction ne leur aura rien couté.

Le mode de concession n’est pas, avons-nous dit, le
méme pour tous les chemins.

Ici, en cffet, des lignes sont adjugées, — avec ou sans
subvention, avec ou sans préls, avec ou sans garantie

: 14.
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d’intéréts, — dont toutes les dépenses, terrassements,
ouvrages d’art, pose de la voie, matériel, sont  la charge
des adjudicataires.

La, le gouvernement commence des travaux non ad-
jugés ou continue ceux que les compagnies ont aban-
donnés, sauf 4 se faire rembourseren cas d’adjudication.

Ailleurs, la construction compléte est & la charge de
I'Etat; le service seulement en est affermé pour un prix
de.....

Ce dernier mode d’exploitation sera, pensons-nous,
celui de toutes les voies ferrées quand, par rachat ou
fin de concession, elles auront fait retour an gouverne-
ment.

Les traités avec les compagnies n'ont pas tous été
faits non plus suivant un méme principe. Tantot les ad-
judications ont eu lieu avec publicité et concurrence;
tantot les concessions ont été directes. Ge dernier mode
semble définitivement adopté depuis |'empire.

Dans tous les cas, la concession précéde, comme I’ad-
judication, la formation des sociétés anonymes. Les capi-
talistes déclarés adjudicataires ou concessionnaires réa—
lisent alors, sans bourse délier , des bénéfices superbes.
Seuls dé:enteurs des actions au pair , s'ils en donnent
quelques-unes & leurs amis et aux personnes dont 1'in-
fluence leur est nécessaire, c’est pure gracieuseté ou
calcul. Ainsi les 22,000 actions du chemin de fer de
Versailles (rive droite) ont été réparties par I'acte de So-
ciété de la maniére suivante :

MM. Rotschild fréres. . . . .. .. 7,000
D'Eichtal et fils. . . . . ... 3,500
Davilliers et comp. . . . . . . 3,500
Thurneyssen ct comp. . . . . 3,500
Jacques Lefebvre et comp. . . 3,500
Baron Berthon. . . . . ... 200
V. Lanjuinais. . .. .. ... 200
Emile Pereire. . . . ... .. 600

TOta]. x. LI I ) Q e o 22,000
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Or,le jour de leur émission, ces mémesactions ont fait
de 7001r., 4 725 fr. a la Bourse : ce qui permettait aux
hoit personnes ci-dessus nommées de réaliser un béné-
fice de plus de & millions et demi en vendant ce jour
méme, non l'action portant dividende, mais la promesse
d’action entrainant 'obligation d’en verser le montant.
Cest , au reste, P'histoire de la plupart des Sociétés
anonymes, des émissions d’obligations, des souscriptions
d’emprunt, etc. -

Les plus anciens chemins de fer datent au plus de dix
années.Les moindres concessions ont plus de trente ansde
durée ; beaucoup sont de quatre-vingt-dix-neuf ans. Et
voild que les compagnies arrivent a la suite les unes des
aulres solliciter des garanties nouvelles de I’Etat, des
accroissements de bail, des fusions ! Seraient-elles lésées
dans leurs intéréts ? Les contrats leur semblent-ils oné~
reux? Comment cela serait-il possible avec la hausse
const??nta des actions, dont quelques-unes ont plus que
triplé

F())uel est donc le mobile des hautes administrations en
cetteoccurrence? C'est que la spéculation boursiére a tiré
des titres actuellement existants a peu prés tout ce qu’ils
peuvent rendre. Il s’agit d'inventer de nouveaux arti-
fices, de susciter une hausse quand méme, afin d’offrir
un aliment & Pagiotage parasite. Aprés avoir escompté
en cing ou dix ans quarante, cinquante, quatre-vingts
années de bail, il faut escompter en un délai moindre en-
core les prorogations & 99 ans, les garanties et les sub-
venti(!ms de I'Etat. Et I'on parle de respect des conven-
tions

Aprés les baux a 99 ans viendront sans doute les
concessions perpétuelles, puis les opérations de rachat
par le gouvernement, dans le genre de celles auxquelles
les actions de jouissance ont donné lieu. L'agiotage n’en
a pas pour dix ans & dévorer ces ressources. Sans doute,
d’ici 13, on aura inventé de nouvelles combinaisons.
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En attendant, la fortune publique, les productcurs de
toutes sortes qui circulent ou font circuler Jeurs mar-
chandises sur les voies de fer, les ouvriers employés &
leur mise en valeur, en un mot la France, ses richesses,
ses habitants, tout cela est livré en pature a la finance.

Nous avons donné, page 211, un tarif légal et d’ap-
plication impossible des droits de navigation ; or les ta-
rifs effectifs des chemins de fer sont bien autrement
exorbitants que ceux des canaux. Les prix ne sont pas
uniformes sur toutes les lignes; les chiffires suivants re-
présentent & peu prés la moyenne des conditions de
transport.

MOYENNE DES.TARIFS,
PEAGE, TRANSPORT EY INPOT DU DIXIEME COMPRYS.

Par téte et par kilométre,

Voyageurs.

freclasse. . . . .......... 0108
2 classe. . e 0 v v eee. ... 0,077
3 classe. ............. 0,087

Bestiaux.
Chevaux, beeufs, vaches, mulets. . . 0,10%
Veauxetpores . . . ........ 0.04

Moutons et chévres. . . . ..... 0,020
Par tonne et par kilométre.

Huitres et marée 2 la vitesse des
VOYageurs.. + o ¢ . .. 000 .. 0,58

Marchandises A petite vitesse.

Hors classe. — Acides minéraux , arbres et arbustes,
o:uls, comestibles, volaille, objets d'art, poudres,
meubles, ete.. o« . oo, ... L. ... 029
i classe. — Amandeg, amidon, bimbloterie, ébénis-
terie, chaudronnerie, coton filé, coutellerie, cuirs
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ouvrés, étoffes, ferblanc en feuilles, fils, passemen-
terie, mécanique, pélleterie, tdle fine, zinc ouvré, ete, 0,146

¢ classe. — Acier en bottes, blanc de balejne, blanc de
céruse, blés, farines, charbon de bois, peaux brutes,
planches, poisson salé, spiritueux, sucre raffiné, vins
enfit, ete. . . ... ... e e et e e e 0,12

3¢ classe.—Albiire brut, blanc de Meudon, bois débité,
briques, chanvre non filé, cendres, chiffons, coton en
balle, fer en barres, fils de fer, fontes brutes, cuivres
de doublage, fumiers, moellons, pierres a chaux, 2
p'itre, de taille, plomb en saumon, potasse, sucre
brut, suif brut,ete... . . .. ... ... e e ve.s 0,091

4¢ classe. — Poudrette, résine, ancre, asphalte, bette-
terave, rails, bois & broler, etc.. . . . .. ... .. 0,069

Nota. La classification des marchandises n’est pas la méme sur
tous les chemins de fer.Telle administration accepte en derniére
classe ce qu’une autre range en premiére. De 12 des variations
de prix considérables. Les derniers cahiers des charges fixent le
prix de transport des grains, en cas de disette, 2 0,08 c. par
tonne et kilométre. En 1853-34, ce prix est descendu josqu'a
8 cent. En temps ordinaire, le tarif 1égal est de 16 centimes.

Si 'on considére queles trains de plaisir produisent
encore du bénéfice en transportant les voyageurs &
moins de 1 centime par téte et par kilométre (0,008 en-
viron pour la 3¢ classe), on sera surpris que les divi-
dendes annuels n’atteignent pas 25 et 30 pour 400. Mais,
d’une part, les chemins de fer, comme toutes les grosses
entreprises , ont leurs états-majors d’administrateurs ,
d’entrepreneurs et de fournisseurs, & qui I’on ne peut
décemment marchander les honoraires et les pots-de-
vin. D’un autre coté, il est de principe en économie que
le maximum de rendement d’une entreprise doit étre
cherché par des voies différentes, selon que le bénéfice
a recueillir doit étre livré a une compagnic d’exploi-
teurs, ou laissé au pays. Dans le premier cas, le tarif
doit étre calculé de maniére a donner le plus grand
bénéfice net; dans le second, il doit ne représenter que
les frais d’entrelicn de Pentreprise , ou méme itre nul,
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comme nous I’avons dit précédemment & 'occasion des
canaux. Les trains de plaisir, 4 8 dixiémes de centime
par téte et kilométre, sont une gracieuseté des compa-
gnies, qui prouve ce que pourrait étre la richesse du
pays et |'aisance des masses, si la loi du meilleur mar-
ché était suivie dans toutes les circonstances qui en sont
susceptibles. C'est un progreés réservé  nos descendants.

Les fusions dont nous sommes témoins depuis quel-
ques années ne sont pas autre chose qu’une assurance
mutuelle entre les grandes compagnies, pour le maintien
des tarifs &4 un taux qui lcur garantisse le maximum
de produit net. Sans doute le gouvernement s'est
réservé un droit de modification. Mais devant la résis—
tance des financiers que ferait-il 2 En appellerait-il a la
force? La féodalité capitaliste peut mettre sur pied une
armée autrement formidable que le pouvoir : rien que
sa retraite aménerait une révolution.

En vérité, nous assistons & une transformation poli-
tique que personne ne semble soupconner : €’est I'abdi-
cation de I'Etat au profit de,l’oligarchie financiére.
L’empereur n’est plus , comme la reine Victoria, que
le préte-nom de cette nouvelle puissance.

Mais il est temps d’aborder I'historique de chaque so~
ciété particuliére. Nous suivrons, dans cette revue,
Pordre géographique : c’est le plus simple, et il nous
est imposé d"ailleurs par les fusions en une seule compa-
guie de tout ou partie des lignes ayant & Paris un méme
point de départ.

I, Lignes partant de la gareA du Nord,
§ 1e. crEmix pE FER DU NoRD (Compaguies fusionnées).
(Siége de la Société, gare du Nord.)

Le chemin de fer du Nord, dont Iétablissement a été
ordonné par la loi du 11 juin 1842, et le tracé arrété
par cclle du 26 juillet 1844, comprend, avec les em—




— 251 —
branchements, 710 kilométres en exploitation, savoir :
10 De Paris a la frontiére de Belgique, par Lille et
Valenciennes. . . . . . Cee e e . 385 kil.
2° DeLille ADunkerque et & Calais. . 145
3° Dé Creil & Saint-Quentin. . . . . 106
4° D’Amiens a Boulogpe. . . .. . 124
Ensemble . . . . . . . . 710
A quoi il faudra ajouter les nouvelles concessions ;
5° De St-Quentina la frontiére de Bel-
gique, par Maubeuge. . . . . ... . 85
6° Du Cateau aFomain. . . . ... 38
7° De Noyelle a St-Valéry . . . . . 05
8° De Tergniera Reims. .. ... 80

Total général. - . ... 918

La ligne de Paris & la frontiére belge avecles embran-
chement de Calais et Dunkerque fut mise en adjudi-
cation le 9 septembre 1845. Le maximum de durée du
bail était fixé & 41 ans. Une seule compagnie se pré-
senta : elle était représentée par MM. Rothschild fréres,
Hottinguer, Charles. Laffitte et Blount; elle offrait un
rabais de 3 ans sur le maximum de 41, et fut en con-
séquence déclarée adjudicataire pour 38 ans. Elle s’en-
gageait A terminer a ses [rais les travaux commencés, a
rembourser & I'Etat les dépenses déja faites, & établir
un matériel suffisant pour Pexploitation de la ligne.

Par autorisation du 20 septembre de la méme année,
la compagnie se transforma en Société anonyme au ca-
pital de 200 millions divisés en 400,000 actions de
500 fr. Les fondateurs prirent pour leur part :

MM. Rothschild. . . . .. . . 102,000 actions.
Laffitte, Blount et comp. . 78,000 —
Hottinguer. . . .. ... 228 —

—-

Ensemble. . . . 202,485 —
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L’embranchiement de Creil 2 Saint-Quentin fut mis
en adjudication le 20 décembre 1845. Quatre compa-
gnies se présentérent ; le maximum de durée fixé par la
loi était de 75 ans. MM. Rothschild, Hottinguer , Laf-
fitte et Blount, déja concessionnaires de la ligne prin-
cipale, proposérent un rabais de 50 ans el 30 jours; c’était
le plus considérable. Aussi furent-ils déclarés adjudica-
taires pour 24 ans 335 jours, & Ja charge d’exécuter,
dans le délai de trois ans, & leurs risques et périls , tous
les travaux nécessaires a ’établissement du chemin.

La Sociélé anonyme, autorisée par ordonnance du
24 avril 1846, se constitua au .capital de 30 millions, di-
visés en 60,000actions de 500 fr. chacune. M. de Roth-
schild en prit plus de la moitié pour sa part.

L’embranchement d’Amiens a Boulogne avait déja
été concédé par voie d"djudication, le 15 octobre 1844,
4 MM. C. Laffitte et Blount, pour une durée de 98 ans
11 mois. La Sociélé anonyme, autorisée par ordon-
nance du 29 mai 1845, se constitua au capital de
37,500,000 fr. divisés en 75,000 actions de 500 [r.
chacune.

Un autre embranchement de 50 kilométres, de Fam-
poux a Hazebrouck , fut encore adjugé le 10 septembre
1845 a MM. Félix O'Neill et le marquis de Flers pour
37 ans 49 jours. Ce chemin a été depuis abandonné.

Les compagnies des lignes du Nord devaient plus que
toutes autres tendre a la fusion, les mémes fondateurs se
trouvant dans les trois Sociétés. .

Le 1°7 avril 1847, la compagnic de Creil & Saint-
Quentin se réunita celle du Nord, et le 19 février 1852,
celle d’Amiens & Boulogne se fusionna a son tour.

Le traité intervenu le 19 février 1852 entre I'Etat et
la compagnie du Nord, a modifié, ainsi qu’il suit, les
conditions dela concession. ‘

La compagnie s’engage & construire : 1° un chemin
de fer se dirigeant sur la frontiére belge au dela de Mau-
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beuge, destiné 4 se relier avec celui de Charleroi ; 2° un
embranchement partant de la ligne ci-dessus vers le Ca-
teau et allant se relier A la ligne du Nord vers Somain ;
3- un embranchement sur la ligne de Saint-Quentin, al-
_lant de la Fére a Reims, ou il se_réunira au chemin de
Reims a4 Epernay; 4° si le gouvernement I'exige , un
embranchement de Noyelle & Saint-Valery.

A ces conditions , la concession des lignes exploitées
par la compagnie du Nord, est portée & 99 ans, qui cour-
ront du 10 septembre 1848 et finiront le 9 seplembre
1947 : c’est une prorogation de durée de plus des deux
tiers,

Le 13 aout 1853, est intervenu, entre I'Etat et la
compagnie , un nouveau traité portant les dispositions
suivantes : la compagnie s'engage a construire un che -~
min direct de Paris A Creil , se détachant de la ligne ac-
tuelle prés de Saint-Denis et la rejoignant présde Saint-
Leu; la durée fixée pour la construction de I'embran-
chement de laFére & Reims est réduite de 9 ansa 45 la
ligne de Cateau & Somain (traitédu 19 février 1852-2°)
sera remplacée par un embranchement reliant le chemin
principal & celui de Maubeuge, et passant par Cambrai.
La compagnie recevra en subventions :

De la ville de Cambrai et du départe- ‘
mentduNord. . ... ... .. .. 2,000,000fr.
De la compagnie du chemin de fer
des Ardennes et de Beauvais a Creil. . 2,500,000

Total. . . .. 4,500,000 f.

Le capital nécessaire sera réalisé au moyen d’une
nouvelle émission d’obligations.

16
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Etat financier de la compagnie.

Obligations.

Emprunt Nord-Boulogne : 735,000 obl;gations
e 500 fr. 3 p. 0/0 remboursablesa 500. . . 37,500,000 fr.
Emprunt de la Gompagnie d’Amiens 2 Boulogue,
,363 obligations,. . « « . .. .. oo ... 4,180,000
Emprunt de 1852 (1) pour la construction des
nouveaux embranchements : 78,000 obliga-
tions 3 0/0 émises 2 333 fr. et remboursables
3 300 fr. en 74 ans. Elles ont produit, dé-
duction d’une bonification d'intéréts.. . . . 24,750,000.

Total des obligations émises . 63,430,000 fr.
A rembourser 2 I'Etat. . 40,000,000

Total des dettes. . . . . 103,430,000 fr.

Actions.
400,000 actions libérées 2 400 fr. (2).. . . . . 160,000,000
Capital engagé. . . . 263,430,000 fr.

L’'amortissement des actions ne commencera 3
fonctionner qu'a dater de 1908. Il aura lieu par voie
de tirage au sort.

A propos de I'amortissement des actions, nous fe-
rons ici une observation qui s’applique & toutes les
Compagnies de chemins de fer, celle de Rouen ex-
ceptée : ¢’est que nous ne voyons figurer dans leurs
comptes de gestion, présentés chaque année aux
assemblées générales d’actionnaires, aucune réserve

(1) 11 doit s’élever & 60 millions (vote de I'assemblée géné-
rale du 3 avril 1852).

2) Les actions devaient étre de 500 fr. Sur ce capital, 40
millions élaient destinés a rembourser I'Etat de ses avances; le
décret du 19 février 1852 a fixé 2 2 millions par an le rembour-
sement et réduit I'intérét de 3 a 3 p. 0/0. Ainsi, la Compagnie
s’agql;itteh I'aide'de ses bénéfices nets, et non au moyen de son
capital, .
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pour amortissement du matériel. Chacun sait cepen—
dant que ce matériel s'use fort vite , qu'une locomo-
tive, ;llar exemple, aprés avoir été intégralement re-
nouvelée, par piéces et morceaux, finit, au bout de
10 & 15 années de service , par étre tout & fait hors
de service ; que les traverses qui supportent les rails
ne durent pas plus de 10 & 12 ans, et les rails eux-
mémes, au plus 25 ans. De cette absence d'un fonds
de réserve spécial, résulte une hausse factice des ac-
tions, produite par I'exagération des dividendes, et
dont la conséquence finale doit étre 6t ou tard, lors-
qu'il faudra renouveler le matériel, une dépréciation
subite, instrument de fortune pour les actionnaires
dament avisés, et de ruine pour le mutum et turpe
pecus des ignorants. Ce qui arrive aujourd’hui 3 la
Compagnie du Nord, obligée de changer tous ses rails
de 30 kilog. par métre courant contre des railsde 37
kilog., justifie notre observation. Le dividende n’a pu
étre en 1854 que de 30 fr. en sus de I'intérét de 16 fr.

s 2. COMPAGNIE DU CHEMIX DES ARDENNES ET DE CREIL A BEAUVAIS.

MM. Masterman, duc de Mouchy, comte Siméon,
baron Seilliére, etc. , ont obtenu le 19 juillet 1853,
la concession des lignes suivantes:

De Reims 3 Mézieres et & Charleville, avec embran-
chement de Méziéres sur Sedan. . . . 84 kilometres.

De Beauvais a Creil. . . . .. .. 35 kilomeétres.

De Charleville a la frontiére belge, tracé non fixé.

De Compiégne & Reims, dans le cas ol I'exécution
de ce chemin serait décidée.

La concession est de 99 ans qui courront du 20
juillet 1858. ‘ ‘

Le prolongement de Charleville A la frontiére sera
_construit suivant le systtme de la loi de 1842.

Les lignes de Reims & Charleville, de Méziéres a Se-
dan et de Creil A Beauvais devront étre livrées ala
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circulation dans le délai de’s ans. La dépense sera de
30 millions environ.

Cinq ans aprés 'ouverture de la section de Charle-
ville A la frontiére belge, si les bénéfices excédent 8
p- 100 du capital dépensé par la compagnie, moitié
du surplus sera attribué a I'Etat.

11, Lignes partant de la gare de Strasbourg,
§ 3. COMPAGNIE DES CHEMINS DE FER DE L'EST (fusionnées).

(Administration : gare de Strashourg.)
Actlions et obligations.

Cette compagnie comprenait, au 31 déc. 1853,
1° le chemin de Paris 3 Strashourg avec embranche-
ment sur Reims, d'une part , et sur Metz etla frontiére
de Prusse vers Saarbruck , d’autre part ; 2° le chemin
de Paris & Mulhouse, avec embranchement sur Cou-
lommiers, d'une part, et de Nancy sur Gray , d’autre
part; 3° le chemin de fer de Paris3 Vincennes, Saint-
Mandé et Saint-Maur; 4° le chemin de Montereau 2
Troyes s’embranchant sur la ligne de Paris 3 Lyon;
g° I'embranchement de Blesmes et Saint-Dizier a

ray.

Longueur exploitée.

De Paris & Strashourg 501
De Frouard a Forbach 126
Embranchement de Reims 31
Embranchement de Thionville 31
De Montereau 3 Troyes 100
De Blesme & Saint-Dizier 18

807

4° Ligne principale,
Premiére concession. — La ligne de Strasbourg ,
avec embranchements sur Reims et sur Metz, con-
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struite par I'Etat suivant le systtme de la loi de
1842, fut mise en adjudication le 25 novembre 1845. .
Le maximum de durée était de 45 ans. MM. Cubié-
res, Pellaprat, duc de Galliéra et Blacque-Belair offri-
rent un rabais de 1 an 79 jours, et furent déclarés
adjudicataires pour 43 ans 286 jours.

La société anonyme, autorisée par ordonnance du
17 décembre 1845, se constitua au capitalde 125 mil-
lions divisé en 250,000 actions de 500 fr.

Premiére modification.—Le 25 mars 1852 intervint
entre I'’Etat et la compagnie la convention suivante :

La compagnie s’engage : 1° 3 payer A la concession
de Blesmes a Gray une subvention de 10 millions;
2° A construire A ses frais, dans un délai de quatre
ans, un chemin de fer de Metz A Thionville ; 3°2a
prolonger cet embranchement jusqu’a la frontiére,
dans la direction de Luxembourg, au cas ou la ligne
de raccordement sur le territoire prussien serait exé- -
cutée. Si ce second embranchement ne doit pas avoir
de suite, la compagnie paiera au gouvernement une
somme de 5 millions. ,

A ces conditions, la concession du 25 novembre
18;2 est portée a 99 ans, qui courront du 27 mars
1855.

2° Ligne de Montereau & Troyes (embranchement de la ligne
de Lyon).

Premiére concession. — La loi du 26 juillet 1844
avait autorisé le ministre des travaux publics 3 con-
céder sans subvention, pour une durée qui n’excéde-
rait pas 99 ans, I'embranchement de Montereau a -
Troyes, dont les travaux devaient étre a la charge des
concessionnaires. L’adjudication eut lieu le 25 jan-
vier 1845 au profit de iiM. Vautier, Gallice d’Albane
et Paul Séguin pour 75 ans.

La Société anonyme, autorisée par ordonnance du
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29 mai 1845, se fonda au cgpital de 20 millions di-
visés en 40,000 actions de 500 fr.

Le 9 aofit 1846, elle obtint de I'Etat un prét de
3 millions 2 5 p. 100 , remboursables par sixiemes a
dater du 30 juin 1852. :

Premiére modification.—Le 8 mars 1852, la durée
de la concession fut portée a 99 ans, devant prendre
fin, comme celle de Lyon, en 1955.

3° Chemin de fer de Blesme et Saint-Dizier & Gray.

Premiére concession. — Cette ligne, qui s’embran-
che sur le chemin de Paris a Strasbourg, doit passer
par Saint-Dizier , Joinville, Chaumont et Langres;
elle a pour but de relier la Marne 2 la Saéne. Parcours
175 kilométres.

L’entreprise en fut concédée, le 26 mars 1852, a
MM. Vandeul, Wilkinson, Grimaldi et Burge aux con-
ditions suivantes :

Les concessionnaires devront construire la ligne a
leurs risques et périls dans un délai de cinq ans. Ils
recevront de la compagnie de Strasbourg une subven-
tion de 10 millions. Ils sont autorisés a contracter un
emprunt jusqu’a concurrence de 22 millions. L'Etat
en garantit 'intérét et 'amortissement a 4 1/2 p. 100
I’an pendant 50 ans. Il garantit également pendant
50 ans un minimum de 4 p. 100 d'intéréts du capital
social fixé 3 16 millions. La durée de la concession
est-de 99 ans, A-dater de 'achévement des travaux.

La Société anonyme, autorisée le 4 juin 1852, se
fonda au capital de 16 millions, divisé en 32,000 ac~
tions. de 500 fr. . .

4* Fusion des lignes précédentes ; concessions nouvelles ; dernitres
modifications,

Le décret du 17 aofit 1853 a autorisé le rachat des
lignes de Montereau a Troyes et de Blesmes a Gray,
par la compagnie de Strashourg, a laquelle sont ac-
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cordées les concessions nouvelles.de Paris 3 Mulhouse,
de Nancy a Gray, et de Paris 2 Vincennes, Saint-
Mandé, Saint-Maur.

Tracé des lignes concédées. — Le chemin de fer de
Paris & Mulhouse s’embranchant sur celui de Stras-
bourg aux -environs de Noisy, passera par Tournon,
pour rejoindre, en aval de Nogent, la ligne de Mon-
tereau a Troyes. De Troyes, il se portera, par Bar-sur-
Aube, vers Chaumont. Au dela de Chaumont, il sui-
vra le chemin de Blesmes a Gray, dont il se détachera
au dela de Langres, pour se diriger sur Vesoul, Bel-
fort et Mulhouse, en passant par Dannemarie et Alt-
kirch. II rejoindra a2 Mulhouse le chemin de fer de
Strasbourg a Bdle.

- L’embranchement de Coulommiers descendra dans
la vallée du Morin par la vallée de I’ Aubetin.

Le chemin de fer de Nancy  Gray se détachera de
la ligne principale de Paris a Strasbourgentre Nancy et
Lunéville , gagnera la vallée de la Moselle et passera
par Charmes, Epinal, Vesoul et la vallée de la Haute-
Sadne.

Le chemin de fer de Paris A Vincennes partira d'un
point situé a I'est du canal Saint-Martin et se divisera
en deux branches, dirigées, 'une sur Saint-Mandsé,
Tautre sur.Vineennes, Fontenay, Saint-Maur et la Va-
renne-Saint-Maur.

Délais accordés pour Vexécution des travaux.—La
compagnie s’engage A exécuter A ses frais, risques et
périls tous les travaux des chemins sus-énoncés dans
les délais suivants : .

1° 3 ans pour les sections de Paris & Nogent-sur-
Seine, de Mulhouse a Belfort, et’embranchement de
Coulommiers ;

2° 6 ans pour les sections intermédiaires de Nogent
a Belfort par Langres et Vesoul ;

3° 6 ans pour la section de Nancy a Epinal ;
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4° 9 ans pour la section d’Epinal & Vesoul ;

6° G ans pour celle de Vesoul a Gray ;

6° 3 ans pourle cheminde fer deParis & Vincennes-
Saint-Maur.

Conditions du traité entre la compagnie et ’Etat.—
La compagnie de Strasbourg s’engage : .

1° A rembourser le prét de 3 millions fait par I'Etat
3 la compagnie de Montereau & Troyes. Ce rembour-
sement aura lieu en 3 annuitésavec intérét 3 4p. 100;
I'échéance de la premiére annuité est fixée au 31 dé-
cembre 1853 ;

2° A rembourser le prét de 12,600,000 fr. consenti
par I'Etat 3 la compagnie de Strasbourg A Bile en
cxéeution de la loi du 15 juillet 1840 (1) : ce rem-
boursement aura lieu avec intérét a 4 p. 100 en 41
annuités égales a dater du 8 mai 1857;

3° A couvrir I'Etat des engagements par lui pris
envers la compagnie de Strasbourg & Bdle, pour la
garantie de 4 p. 100 d’intérét sur le capital par elle
employé & la construction du chemin de Strashourg
a Wissembourg.—La compagnie de Paris a Strashourg
est substituée aux droits, priviléges et hypothéques de
I'Etat sur la compagnie de Strashourg A Bale ;

4° La compagnie renonce 3 la garantie d'intérét
consentie par I’Etat aux premiers concessionnaires du
chemin de Blesmes et Saint-Dizier 3 Gray.

Leslignes concédées ou incorporées ne formeront,
avec la ligne principale, qu'une méme entreprise, et
prendront fin , comme celle-ci, le 27 novembre 1954.

La compagnie aura la préférence, 3 conditions éga-
les, pour la concession de I'embranchement de Co-
cherend Sarrebourg, au cas ou la construction en se-
rait jugée nécessaire.

A dater de 1861, 1'Etat aura part pour moitié dans
Tes bénéfices qui excederont 8 p. 100.

(#) Voir le paragraphe suivant,
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Conditions derachat des lignesde Monlereau aT'royes
et de Blesmes a Gray. — La compagnie de Strashourg
remboursera les 40,000 actions du chemin de Mon- -
tereau A Troyes a raison de 500 fr. chacune, sans dis-
tinction ni retenue. Le remboursement aura lieu en
espéces dans un délai de dix-huit mois, A partir de
'entrée en jouissance; l'intérét fixé a 3 p. 100 sera
payable par semestre f'usqu’é parfaite liquidation.

1l sera délivré, par la compagnie de Strasbourg aux
actionnaires de la compagnie de Saint-Dizier a Gray,
une obligation de 500 {r. produisant 25 fr. d’intéréts
‘et remboursable & 650 fr., en échange de 2 actions de
Saint-Dizier a Gray, sur lesquelles 250 fr. ont été ver-
sés. Le remboursement aura lieu dix-huit mois aprés
le jour ol la réunion sera devenue définitive.

Voies et moyens de la compagnie. — Le capital né-
cessaire & I'exécution des engagements stipulés dans
le décret du 17 aotit, 1853 , sera réalisé au moyen :
1° de I’émission de 250,000 actions de 500 fr., réser-
vées par préférence aux actionnaires actuels; 2° de
I’émission de nouvelles obligations de méme forme.
que celles déja en circulation. Les actions nouvelles
jouiront de 4p. 100 d’intérdt jusqu'a la libération; A
partir de ce moment, elles auront les mémes droits
que les anciennes.

Etat financier de la compagnie.

Fonds employés.

Capital : 250,000 actions de 300 fr.. . . . . . . 125,000,000
Emprunt : 30,000 obligations de 500 fr. rembour-

sables 4 630 fr. en 99 ans et produisant 25 fr.

d’intéréts (a compte sur 'emprunt de 30 mil-

lions ouvert par décision de I'assemblée géné-

raleen avril 1852). . . ... ... .. ... 25,000,000

Totale  « « « « .+ . .. 150,000,00
15.
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1l reste & émettre.

10,000 obligations, complément de l'emprunt

de1883.............. o o eee s 5,000,000
40,000 obligations pour indemnité a la Compagnie

de Troyes 2 Montereau.. . . . ... ..... 20,000,000
16,000 pour indemnité 2 la Compagnie de Bles-

Mesd Graye o o o . v o o e v v v oo s oo

8,000,000
250,000 actions nouvelles, . . . « o ¢ 4« o oo 125,000,000

158,000,000
Fonds déja employés. . . 150,000,000
Total. . . . 308,000,000

Obligations destinées 2 compléter le capital né-
Cessaire auX travauX.. . « « ¢ o o o o o o . o Mémoire.

Les actions ont droita 4 p. 100 d’intérét et au divi-
dende,

L’cmortissement des actions aura lieu, 3 dater de
1855, par la voie du tirage au sert. L’action désignée
est remboursée 500 fr.; elle est annulée et remplacée
par une action de jouissance qui a droitala répartition
des dividendes, mais ne recoit plus d’intéréts.

Telle était, a la fin de 1853, la situation et I’éten-
due des concessions de la compagnie de Paris &
Strasbourg.

Le 25 janvier 1854, 1'assemblée générale des ac-
tionnaires a approuvé le traité de fusion entre cette
compagnie et celle de Strasbourg 3 Bile, aux condi-
tions relatées ci-apres. : '

§ 4. CHEMIN DE FER DE STRASBOURG A BALE,
(Rue Taitbout , 48.)
Actions et obligations,

Cette ligne, d’un parcours de 141 kilometres, fut
concédée, le 6 mars 1838, a M. Keechlin, pour 99 ans.
La 8ociété anonyme, autorisée le 14 mai suivant, se




constitua au capital de 42 millions, divisés en 84,000
actions. Mais les actionnaires ne versérent que 350 fr.
Le 15 juillet 1840, I’Etat compléta la mise sociale par
uh prét de 12,600,000 fr. & 4 p. 100 d'intéréts et
1 p. 100 d’amortissement. Toutefois les actionnaires
ont privilége "de 4 p. 100 d’annuités sur les arrérages
dus au gouvernement.

Nous venons de voir au paragraphe précédent que
le remboursement de ce prét doit étre fait par la com-
pagnie de Paris 3 Strasbourg, dontles droits de recou-
vrement sont réservés.

Le 25 février 1852, le prolongement du chemin de
fer de Strasbourg a la frontiére bavaroise par Wissem-
bourg fut concédé A la compagnie de Strasbourg A
Bale, aux conditions suivantes :

La compagnie s’engage a faire tous les travaux dans
un délai de trois ans. L'Etat lui accorde une subvention
de trois millions et une garantie, durant 50 ans,de 4
p. 100 d’intéréts du capital nouveau, pourvu qu’il n’ex-
cede pas 10 millionssila ligne n’a qu'une voie, 12 mil-
lions si elle en a deux.—kEn vertu du traité du 17 aoit
1853, la garantie d'intéréts consentie par I'Etat in-
combe désormais & la compagnie du chemin defer de
Paris & Strasbourg.

La concession de 'embranchement nouveau est,
comme pour la ligne principale, de 99 ans,  partir du
6 mars 1838.

Quinze ans aprés la mise en valeur du chemin ,
I’Etat aura droit & la moitié des bénéfices qui excéde-
ront 8 p. 100 du capital engagé.

Etat financier de la compagnie.

Embrunt: et subventions, — 2,773 obligations
émises, en 1843, a 1,100 fr., remboursables en
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47 ans 4 1,250 fr.' (50 fr. dintéréts).. . . . . 3,052,500
24,000 obligations émises en 1852 2 B0O fr. et
remboursables en 50 années 2 625 fr. (25 fr.

dintéréts). « « o« o v v 00 a0 e oo oo 12,000,000
Prét de I'Etat remboursable par la Compagnie de

Paris 4 Strasbourg.. . . . . . . o e e 12,600,000

Total des emprunts. . . . ... 27,652,500

Subvention. . . . . . . 3,000,000

Capital social. — 84,000 actions libérées 2 350fr, 29,400,000
Capital engagé. . . . - 60,052,500

L'amortissement des actions doit s'effectuer en 84
ans, a dater de 1853, par voie de tirage au sort; les
actions, remboursées & 350 fr., sont remplacées par
des titres de jouissance donnant droit au partage des
bénéfices ; un prélevement de 3 p. 100 d’intéréts est
réservé aux actions de capital avant supputation des
produits nets.

L’Etat a droit 3 la moitié des bénéfices excédant
% p. 100 du capital de 29,400,000 fr.

D’aprés le traité de fusion approuvé par I'assem-
blée générale du 25 janvier 1854 , la compagnie de
Paris & Strasbourg doit remettre aux actionnaires de
la compagnie de Strasbourg a Bile , en échange de
leurs titres actuels, des obligations de 500 fr. cha~
cune, portant 25 fr. d’'intéréts annuels, jouissance
du 1°* décembre 1853, remboursables & 650 fr. en
99 ans. Cet échange aura lieu a raison de trois obliga—
tions de la compagnie du chemin de fer de Paris &
Strasbourg , pour quatre actions non amorties de la
compagnie de Strasbourg a Bale. De plus, la compa-
gnie de Paris 3 Strasbourg .paiera comptant , au mo—
ment de I'échange des titres, une somme de 10 fr.
50 c. 3 chaque action de Strasbourg-Béle non amortie.
p En sulttg déelcette fusion, une action judiciaire a
te intentée A la compagnie de Paris & Strashourg par
celle de Mulhouse & Thann. _ P
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§ 5. CHEMIN DE FER DE MULHOUSE A THANN.
(Rue Saint-Fiacre, 9.)

Actions et obligations.

Cette ligne, d’'un parcours de 20 kilométres, se
confond avec la précédente l'espace de 6 kilométres
environ. Le capital social estde 2,600,000 fr., divisés
en 5,200 actions de 500 fr., portant 4 p. 100 d’intéréts.

La concession est de 99 ans.

La Société a émis 400 obligations remboursables a
1000 fr. Le dernier tirage aura lieu en 1860.

III. Lignes partant de la gare.de Lyon,
§ 6. CHEMIN DE FER DE PARIS A LYON.

(Rue de Provence, l;'l.)

"Actions et obligations,

Cette ligne fait partie du grand réseau décrété par la
loide 1842. Elle est ouverte jusqu’a Chalon-sur-Saéne,
dans un parcours de 383 kilométres, construits aux
frais de I'Etat. Les 132 ki.lometres de Chalon a Lyon
dont I'exploitation vient d’étre ouverte, ont été ache-
vés aux frais de la Compagnie.

Les vicissitudes de ce chemin forment toute une
histoire. Commencé au moyen d'un crédit de 71 mil-
lions voté par la loi du 26 juillet 1844, il fut mis en
adjudication le 20 décembre 1845. Une seule compa-
gnie, représentée par MM. Ganneron, Ch. Laffitte,
général Baudrand et Barillon, se présenta. Elle deman-
dait une concession de 42 ans. Le maximum fixé par
le ministre était de 41 ans 90 jours. L’adjudication
ne put avoir lieu. Cependant la compagnie, ayant dé-
claré accepter les conditions du gouvernement, fut re-
connue adjudicataire par ordonnance du 21 décembre
suivant,
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La Société anonyme se constitua au capital de 200
millions. En 1847, elle sollicita et obtint une modi-
fication au cahier des charges. Les travaux de la tra-
versée de Lyon devaient étre exécutés par I'Etat ; si les
dépenses de la ligne excédaient 216 millions, il serait
accordé une prorogation de concession d'une année
par million dépensé en plus. (Loi du 9 aodt.)

En 1848, la compagnie se mit en liquidation ; ses
actions tombérent & 95 fr., et le 17 ao(t de la méme
année, elle obtint de se faire racheter par I’Etat aux
conditions suivantes: « Il sera délivré aux actionnaires
par chaque action de 500 fr., dont 250 fr. versés, un
titre de 7 fr. 60 c.-de rente 5 p. 100, jouissance du
22 mars 1848. Les actionnaires qui déclareront avant
le 1°* septembre leur intention de verser les 250 fr.
formant le complément de leurs engagements, rece-
»l'ro[?t un titre de 25 fr. de rente jouissance du 22 mars

848. »

Legouvernement reprit en conséquence les travaux
de la ligne et 'exploitation des sections achevées.

Enfin, le 5 janvier 1852, la ligne entiére fut ac-
cordée par voie de concession directe a MM. E. André,
Baring, Bartholony, Hottinger, Seillére, duc de Gal-
liera, etc., aux conditions suivantes :

La compagnie s’engage a terminer, A ses risques et
Férils, dans le délai de quatre ans, la section de Cha-
on A Lyon; & rembourser 4 I'Etat 114 millionsrepré-
- sentant les dépenses déja faites sur toute lavoie, etd en
ayer l'intérét depuis la prise de possession jusgu'a
entier remboursement. Elle entrera moyennant ver-
sement d’un million dans I'entreprise du chemin de
ceinture. Le gouvernement garantit 2 la compagnie,
pendant 50 ans, 4 p. 100 d’intéréts du capital dépensé
Jjusqu’a concurrence de 200 millions. Il garantit éga-
lement 1'emprunt contracté par elle a sa formation.
Quinze ans aprés la mise en valeur, si les bénéfices
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dépassent 8 p. 100, I'Etat aura droit & la moitié de
V’excédant.

La concession est de 99 ans, 3 dater du 5 janvier
1856.

Un décret du 17 aolit 1053 a ajouté, & la conces-
sion précédente, I'embranchement de la Roche 3
Auxerre par la vallée de 1'Yonne aux conditions sui-
vantes : La compagnie s’engage  exécuter cette sec—
tion a ses risques et périls, sans subvention ni garan-
tie d’intéréts, dans le délai de deux ans. La durée de

la concession nouvelle est la méme que celle de la
ligne principale.

Etat financier de la compagnie.

La Société anonyme, constituée par décret du 20 mars 1852, est
au capital de 120 millions, divisé en 240,000
actionsde 800 fr. . . . . . t oot seenua 120,000,000
L'emprunt autorisé par l'article 32 des Statuts
cstde 80,000 obligations de 1,000 fr. rembour-
sables en 50 ans 4 1,250 [r. et produisant 50 fr.

d’intéréts, . . . ee e 80,000,000

Ensemble. . . . . . 200,000,000

Par une décision du conseil d’administration, en
date du 5 janvier 1854, le complément de I'emprunt
a été couvert au moyen d’'une derniére émission de
11,840 obligations, au prixde 1,050 fr. , jouissance
du 1° octobre 1853, les actionnaires par préfé-
rence appelés. Ainsi, par un judicieux calcul , la
compagnie aime mieux s’adresser, pour I'achévement
de ses travaux , & 'obligation qu’a I'action. L’action,
ce n’est déja plus que le gage de I'obligation ; et I'i-
déal du systeme serait , en substituant peu & peu le
préta la commandite , d’obtenir des dividendes trés
réels & de soi-disant actionnaires qui, sans verser

un centime , n'auraient eu que la peine de donner
leur signature.

oooooo
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Les actions jouissent de 5 p. 0/0 d’'intérét pendan
la durée des travaux. L’amortissement, par voie de ti-
rage au sort, commencera a partir de 1906. 11 s’opé-
rera, au moyen d'une retenue annuelle, calculée de
telle sorte que le capital soit complétement rembdursé
pendant la durée de la concession. Cette retenue s’ang-
mentera de 1'intérét 5 p. 0/0 des actions amorties.

(Voir plus bas § 9).

§ 8. CHEMIN DE FER DE PROVINS AUX ORMES.
(Rue Richelieu, 85.)

Actions,

Ce trongon s'embranche sur le chemin de Monte-
reau & Troyes. Il a 6t6 accordé, le 20 juillet 1852, a
M. Pierre Lauzin de Renneville pour 99 ans. Les tra-
vaux sont A la charge du concessionnaire.

Parcours : 14 kilomeétres.

Le capital social est de 1,650,000 fr., divisé en
3,300 actions de 500 fr.; I'intérét sera payéa 5 p. 0/0
pendant la durée des travaux.

s 9. CHEMIN DE FER DE DIJON A BESANGCON AVEC EMBRANCHEMENT
SUR GRAY, ET DE BESANGON A BELFORT.

(Rue Basse-du-Rempart, 66.)

Actions et obligations.

La longueur de la ligne de Dijon a Besancon, avec
embranchement d’Auxonne a Gray, sera de 123 kilo-
metres.

La construction en avait été arrétée jusqu’a Mul-
house par la loi du 21 juin 1846, ainsi que cellede
I'embranchement de Déle sur Salins.

Elle a été concédée, le 12 février 1852, & MM. Bou-
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chotte,Convers,Bretillot,ete. ,aux conditions suivantes :
Les concessionnaires exécuteront les travaux a leurs
frais; la ligne de Besangon devra étre terminée dansle
délaide 3 ans. L'Etat garantitun minimum de 4p.0[0
pendant 50 ans du capital employé jusqu’a concur-
rence de 16,600,000 fr. Il garantit également pour
50 ans!'intérét et I'amortissementa 5p. 0/0 d’'un em-
prunt de 5 millions et demi que les concessionnaires
sont autorisés & contracter. La concession estde 99 ans.
Apres 15 années d’exploitation, I'Etat aura droit 4 la
moitié de I'excédant de 8 p. 0/0 dans les bénéfices.

La Société anonyme a été autorisée le 11 sep-
tembre 1852.-

Le décret du 17 aoit 1853 a ajouté a laconcession
précédente la ligne de Besan¢ona Belfort, passant par
Baume-les-Dames, Clerval , 1'Ile-sur-le-Doubs et Mont-
béliard, sur une longueur de 90 kilométres. La com- -
pagnie s'engage & exécuter, sans subvention ni garan-
tie d’intérét, tous les travaux dans un délai de trois
ans. La durée de la concessionest également de 99 ans.

Le capital nécessaire & la construction de la ligne
sera fourni au moyen:

) 1° D’une nouvelle émission de 36,800 actions qui
jouiront d’un intérét de 4 p. 0/0 jusqu’a leur libéra-
tion compldte ;

2° De I'émission de nouvelles obligations de méme
forme que les premiéres.

Etat financier de la compagnie.

Premier capital formé : 33,200 actions de 300 fr. 16,600,000
Emission de 36,800 nouvelles actions dont 26,800

BOUSCFIteS. . « . o .o oo 13,400,000
Capital souserit. . . . o0 . o« 3g,000,000

40,000 actions 4 SOUSCFITe. . « « « + ¢ o o o o » ,000,
Obligations, « « . ..o v vt v u vt vo e 5,500,000
Ensemble. . . . .. ... . 40,500,000
Obligations mouvelles. . « . . . « «  Mémoire.
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Fusion.

Par conventions , en dates des15 octobre 1853 et
16 février 1854, entre les deux compagnies de che-
mins de fer de Paris & Lyon, et Dijon & Belfort, sui-
vies d’une troisiéme convention entre le ministre des
travaux publics et la compagnie de Paris & Lyon, la
fusion des deux compagnies a été opérée , et la rati-
fication du Gouvernement accordée aux conditions
suivantes :

Surle premier capital de 33,200 actions de 500 fr. ,
formant le fonds social de la compagnie de Dijon a
Besancon , il avait été versé 350 fr. par action , soit
une somme de 11,620,000 fr.

Sur les 36,800 actions, dont 26,800 souscrites,
formant le capital de 'embranchement de Besan¢on
A Belfort , aucun versement n’avait été fait ; et c’est
la difficulté de cette réalisation qui parait avoir ame-
né la fusion.

En échange de la double concession qu'elle avait
obtenue de I'Etat, et des 11,620,000 fr. fournis par
ses actionnaires, la compagnie de Besangon a Bel-
fort a donc été tout heureuse et tout aise de recevoir
25,000 actions de Lyon , libérées de 250 fr., soit
un capital de 6,250,000 fr. , qui, d’aprés la cote
actuelle de la Bourse (mai 1854), est censé valoir
13 millions, et aprés versement intégral des actions ,
en vaudra 19. C'est donc pour une différence en plus
de 1,380,000 fr. , en prenant la cote de la Bourse
pour argent comptant, que la compagnie de Dijon a
Belfort s’est vendue moins de 42 fr. paraction i

Pour la compagnie de Lyon , au contraire , I'affaire
se résume dans un ‘boni de 5,370,000 fr., plus les
avantages des lignes concédées & la compagnie de
Dijon a Belfort, et'des nouvelles lignes imposées
comme conditions de son acquiescement, par le mi-
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nistre des-travaux publics, a la compagnie de Paris
a Lyon.

Ces nouvelles lignes sont, 1° un chemin de fer de
Chalon-sur-Sa6ne 3 Déle; 2° un chemin de fer de
Bourg A Lons-le-Saunier; 3° un chemin de fer de
Lons-le-Saunier & Besan¢on ou Déle, ou tout autre
point intermédiaire entre Chélon et Besangon.

Toutes ces lignes, comprennent un développement
de 396 kilometres , savoir :

Dijon a Besangon . . . . ... ... 89 kil.

Auxonne a Gray . ... ... ... 34

Besancon A Belfort, avec embranche-
ment, s'il y a lieu, sur Audincourt . . 100

ChdlonaDéle . . . . ... ... .. 62
‘ Lonsle-Saunier 3 un point situé sur la
ligne de Chélon a Dole, présde Dole . . 46

Bourg a Lons-le-Saunier . . . . ... 65

Total . . ........ 396

La dépense de ce réseau partiel est évaluée a
90 millions ; le produit brut, 4 8,207,0001r., le pro-
duit net 4 4,924,200 fr.

Pour faire face & ces dépenses, I'assemblée géné-
rale du 20 avril 1854 a autorisé le Conseil d’admi-
nistration a contracter un nouvel emprunt de 75 mil-
lions , au mieux des intéréts de la compagnie.

§ 9. EMDRANCHEMENT DE BOLE A SALINS.

(Rue Montmartre, 28,)
Actions.

La concession de cette ligne a été faite le 12 février
1852 A M. Grimaldi, agissant tant en son nom que
comme mandataire de la Société des Salines de I'Est.

Parcours : 38 kilometres. .

La compagnie devra construire le chemin 2 ses frais
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dans un délai de 3 ans. L'Etat lui garantit pour 50 ans
4p. 0/0 d’intéréts. 11 aura droit, aprés 15 ans, 3 la
moitié de ’excédant de 8 p..0/0 dans les bénéfices.
De pareilles conditions faites par I’Etat a de simples
perticuliers peuvent étre considérées comme le ca-
deau d’une éventualité presque certaine de bénéfice,
et sans risquel...
Capital social 7 millions, 14,000 actions.

§ 10. CHEMIN DE FER DE LYON A GENEVE AVEC EMBRANCHEMENT
D’AMBERIEUX SUR BOURG ET MACON,

(Rue Laffite, 23.)

Actions,

Cette ligne a été concédée, le 30 avril 1853  a
MK. Bartholony, Benoit d’Azy, duc de Galliera,
Blount, Jayr, etc., aux conditions suivantes :

Le gouvernement francais accorde aux concession-
naires une subvention de 15 millions, et le gouverne-
ment suisse une subvention de 2 millions. La garantie
d’intérét par I'Etat est de 3 p. 0/0 d’un capital de 50
millions. Concession de 99 ans, qui courront du 1°* mai
1859. L’Etat entrera en partage des bénéfices excédant
8 p. 0/0 du capital dépensé par la compagnie. Les ac-
tions jouiront d’un intérét de 4 p. 0{0 du capital versé
pendantla durée destravaux, qui devront étre exécutés
dans le délai de 6 ans. '

Longueur & construire : ’

De Lyon a Genéve. . . . . 160 kilomeétres.

D’Ambérieux 3 Micon. . . 67 —_
Total. . . . . 227 kilométres.

Capital social : 80,000 actions de 500 fr. . . . . 40,000,000
Subvention par le gouvernement francais, . . . . 15,000,000
—  parle gouvernement suisse, . . . . . 2,000,000

Total.. . . ........ 87,000,000

Emprunt.. . o s o v . o . Mémoire,
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§ 14. cHEMINS DE FER BE LYON A LA MEDITERRANEE.
(Compagnuies fusionnées.)
(Rue Laffitte, 28.)

Actions et obligations,

Le décret du 15 juillet 1852 a autorisé la réunion
en une seule compagnie des lignes suivantes :
1. d’Avignon a Marseille . 120 kil.
2. d’Alais 3 Beaucaire . . . 86
En exploitation( 3. d’Alaisala Grand’Combe
4. de Montpellier A Cette. . 27
5. de Montpellier 3 Nimes 52

Total des lignes exploitées. . . . 285 kil.

En construction 6. deLyon a Avignon .. 230k
. 7.de Rognac 3 Aix . . 24
Concessions nouvelles 8.deMarseilleaToulon 64

—

Total des lignes projetées. . . . . 318 k.

Soit 603 kilomeétres de réunis en une méme admi-
nistration. ‘

Le chemin de fer de Lyon & Avignon, commencé en
exécution de la loi du 16 juillet 1845, fut adjugé une
premiere fois le 10 juin 1846 ala compag.Talabot pour
une durée de 44 ans 298 jours. Les travaux furent
abandonnés comme ceux de Parisa Lyon, en 1848, et
repris par I'Etat.— Le 3 janvier 1852, une nouvelle
adjudication fut accordée & MM. Génissieu, Boignes,
E. Blount, Drouillard, Benoist, etc.: durée de la con-
cession 99 ans; subvention 49 millions; garantie par
I'Etat de 5 p. 0/0 d'intérét et d’amortissement d’un
emprunt de 30 millionsa contracter par les adjudica-
taires.—Enfin, le 15 juillet 1852, un traité de fusion
vint encore changer les conditions de propriété du
chemin, comme nous le verrons tout a I'heure,
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La ligne d'Avignon & Marseille, d’un parcours de
120 kilometres, est devenue tristement célébre dans
I'histoire des folles dépenses et des gaspillages. Elle
fut concédée le 12 juin 1843 3 MM. Talabot, Ricard ,
Chaponniére et Rey de Foresta pour 33 ans. Le gou-
vernement accorda aux adjudicataires une subvention
de 32 millions et prit en outre 'sa charge toutes les
dépenses d’expropriation.—Le 13 novembre 1847, la
compagnie obtint l'autorisation de contracter un em-
prunt de 20 millions. Le 10 mai 1850, elle fut denou-
veau autorisée & emprunter 30 millions avec garantie
par I'Etatde 5 p. 0[]0 d’intérét et d’amortissement. Son
capital était de 20 millions. Ce qui porte le prix de re-
vient des 120 kilométres & 111 millions environ, sa-
voir:

Capital social. . . . .. ... 20 millions
Subvention. . .. .... .. 32
Emprunt de 1847, . . . . .. 20 —
— de1830...... . —
Expropriations payées par I'E-
At o o 000 "o = environ,

—

Total, « . . . « 111 millions.

Soit 925,000 fr. par kilométre! La moyenne des
autres lignes est de 368,000 fr.

Les actions n’ont jamais rien produit ; nous verrons
plus loin les conditions du rachat par la compagnie fu-
sionnée.

Le chemin d’Alais & Beaucaire fut concédé a perpé-
tuité, le 29 mai 1833 ; celui d’Alais A la Grand’Combe
le fut pour 99 ans (21 mai 1836). Capital social 16 mil-
lions ; emprunts 9 millions.

Le chemin de Montpellier & Cette fut concédé le 9
juillet 1836 tpour 99 ans. Capital 3 millions ; emprunts
1,300,000 fr. C

Le chemin de Montpellier & Nimes, propriété de
IEtat, fut affermé pour 12 ans, le 22 avril 1845, pour
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une somme annuelle de 381,000 fr., sans préjudice
de 3 p. 0/0 d’intéréts du matériel d’exploitation estimé
900,000 francs.

Voici maintenant & quelles conditions ces lignes
sont entrées dans la fusion. C'est la compagnie de
Lyon 3 Avignon qui stipule comme acquéreur.

1° La compagnie de Marseille 3 Avignon recevra,
pour prix de la cession de ses droits, 40,000 obliga~
tionsde 625 fr. remboursables en 99 ans a dater du
3 avril 1855. Chaque obligation portera 15 fr. d'inté-
réts du 1°" octobre 1852 au 1°* octobre 1857 ; 20 fr. de
cette derniére époque au 1°*octobre 1864, ét 25 fr. de-
puis1864 jusqu’au completremboursement. Les action-
naires pourront souscrire dans la nouvelle compagnie
20,000 actions aux mémes conditions que les fonda-
teurs.

2° Les Sociétés du Gard (chemin d’Alais & Beau-
caire et & la Grand’Combe) recevront une annuité de
1,200,000 fr., représentée par 30,000 obligations pro-
duisant 40 fr. d’intéréts, remboursable & 1000 fr.en
99 ans qui courront du 3 avril 1845. Cette annuité
pourra s'augmenter de 50,000 fr. par an jusqu’a con-
currence de 1,450,000 fr., lorsque les chemins de
I'Hérault et du Gard auront produit 100,000 fr. de
plusla derniére année que I'année précédente.— La
concession perpétuelle d’Alais 3 Beaucaire prendra fin
avec la concession générale.—La Société de la Grand’-
Combe conserve 4 sa charge le remboursement du prét
fait par I'Etat le 17 juillet 1837, et de ses emprunts de
1840 et 1844,

3° Le chemin de Montpellier A Cette est cédé
moyennant une annuité de 260,000 fr., représentée

ar 13,000 obligations 3 20 fr. d'intéréts, remboursa-

les & 500 fr. en 99 ans, A partir du 3 avril 1855.—
La compagnie cédante conservera le service des inté-
réts et 'amortissement de ses emprunts,
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4° Le chemin de Montpellier 3 Nimes, propriété de
I'Etat, est concédé gratuitement. Quant a la compa-
gnie fermiere de 1'exploitation , elle recevra une indem-
nité de 500,000 fr., représentée par 625 obligations &
40 fr. d’intéréts, remboursablesa 1000 fr. en 99 ans,
3 dater du 3 avril 1855.

Le traité du 15 juillet 1852, portant approbation
des conventions précédentes, contient les clauses qui
suivent: La compagnie de Lyon 3 la Méditerranée de-
vra affecter une somme de 5 millions & I'achévement

. des chemins de la rive droite du Rhoéne. La ligne de
Lyon & Avignon devra étre terminée d’ici au 3 avril
1855. L'embranchement d’Aix sera exécuté parla com-
pagnie moyennant 1 million de subvention par cette
ville. Celui de Marseille & Toulon le sera par I'Etat,
conformément & la loi du 11 juin 1842. La moitié
des bénéfices excédant 8 p. 0/0 appartiendra au trésor.

La Société des Mines de la Grand'Combe s'engage
3 réduire de 5 fr. par tonne les houilles qu’elle doit
fournira I'Etaten exécution de laloi du 17 juillet 1837,
et 3 proroger jusqu’au 24 juillet 1864 la période pen—
dant laquelle cette condition est obligatoire.

De son c6té, le gouvernement garantit & la com-
pagnie de Lyon a la Méditerranée : 1° 5 p. 0|0 d’in-
térét et d’amortissement pendant 99 ans de I'emprunt
de 30 millions autorisé lors de l'adjudication du 3
janvier 1852; 2° I'exécution des engagements con-
tractés avec les compagnies faisant cession de leurs
droits; 3° 4 p. 0/0 d'intéréts de 31 millions nécessités
par les travaux a sa charge. Pour la réalisation des
2[5 de ce capital , la compagnie est autorisée & émettre
des obligations & 4 p. 0/0. L’Etat fait abandon de son
chemin de Nimes & Montpellier. — La concession est
de 99 ans.

Etat financier de la compagnie.
Emprunts (ils sont garantis par I'Etat ). 120,000
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obligations de 500 fr. rapportant 25 fr. d'inté-
réts et remboursables en 99 ans 2 625 fr.. . . 60,000,000
182, 3:'33 obligations remboursables dans la méme
période a 500 fr. (13 fr. d’intéréts). . . . . . 54,800,000

Total des emprunts. . . . ... .. 114,800,000
Capital social. 90,000 actions de 300 fr. . . . . ,000,

Ensemble. . . . . 159,800,000

Les actions regoivent 4 p. 0/0 d'intérét des som-

mes versées. L’amortissement par voie de tirage au
sort commencera en 1855.

1V. Lignes partant de la gare d’Orléans.
§ 12, CHEMIN DE FER D’ORLEANS AVEC SES PROLONGEMENTS
(Compagnies fusionnée : rue Drouot , 4.)
Actions et obligations.

Les chemins de Paris A Orléans, d’Orléans A Bor-
deaux, du Centre et de Tours 3 Nantes, qui formaient 4
entreprises différentes, ont été réunis en une seule ad-
ministration, aux conditions quenous dirons plusloin.

Yoici la longueur des lignes actuellement en exploi-

tation ou construction :
De Paris & Corbeil. . ... .. ... ... 31

De Paris 4Orléans . . .. ... . ... 121
D’Orléans a Tours . .. . . . S | £
De Tours 2 Bordeaux . . .. ... ... 347
De Tours au Mans . . . .. ... ... 90
De Toursad Nantes . . ... ... .. .. 195
De Nantes a2 Saint-Nazaire .. .. ... 60
D’Orléans & Vierzon ... . ... .. .. 81
De VierzonauGuétin . . . . ... .. . 89

Du Guétin 2 Varennes . . ... . ... . 82
De Varennes a Clermont . . . .. ... 68

De Vierzon a Chéteauroux. . . . . . . . 53
De Chateauroux & Limoges . . . . ... 135
Du Guétin ¥ Nevers . . . . ... ... 11
De Saint-Germain 2 Roanpe . . . . . . 65

Ensemble, d’aprés le rapport de 1853 (?) , 1543
16
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A quoi il faudra sjouter, plus tard , les embranche-
ments de Poitiers 3 Rochefort et 1a Rochelle.

La ligne de Paris 3 Orléans est la premiére de quel-
que importance qui ait été ouverte autour de Paris.
La construction en fat concédée, le 7 juillet 1838, a
MM. Casimir Lecomte et C°, avec privilége d'exploita-
tion de 99 ans & dater du 15 juillet 1840. La Société
anonyme, autorisée par ordonnance du13 aotit 1838,
fut constituée au capital de 40 millions, divisé¢ en
80,000 actions de 500 fr. Les concessionnaires n’a-
vaient re¢u ni subvention ni garantie ; cependant leur
capital de fondation paraissant devoir étre insuffisant,
ils demandérent et obtinrent, par la loi du 15 juil-
let 1840, que I'Etat leur afanttt un minimum de 4
p. 0/0 d'intérét pendant 46 ans 324 jours, & la charge
par eux d’employer annuellement 1 p. 0/0 & 'amor-
tissement du capital social.

Le 22 octobre 1842, la compagnie fut autorisée a
émettre 8,888 obligations, remboursables 4 1,250 fr.
et portant intérét 3 4 p. 0/0. Un autre emprunt de
10 millions fut également consenti par délibération de
I'assemblée générale du 8 mars 1847.

La ligne de Paris & Orléans ne fut bientst plus
qu'un trongon devant les prolongements que lui assi-

a la loi de 1842. Elle devint la téte des chemins

e Nantes, de Bordeaux et du Centre, d'un parcours
de plus de 1,500 kilométres. Aussi, malgré les em—
Frunts , les actions monterent-elles au quadruple de
'émission. Cette grande prospérité n'a pas empéché
la compagnie de solliciter une augmentation debail et
d’autres avantages, comme nous le verrons plus loin.

Lechemin d'Orléans & Bordeaux fut adjugé le 9 oc—
tobre 1844 3 MM. Laurent, Luzarches et Mackensie,
pour 27 ans 278 jours. Le maximum de durde fixé
par la loi était de 41 ans 16 jours. La Société ano—
nyme, autorisée par ordonnance du 16 mai 1845, se
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constitua au capital de 65 millions, divisé en 130,000
actions de 500 fr.

Lestravaux dela ligne devaient étre exécutés suivant
la loi de juin 1842, La loi du 6 aoit 1850 apporta
une premiére modification au cahier des charges en
prorogeant jusqu'a 50 années la durée de la conces-
sion. Moyennant quoi la compagnie 's’engageait 3 ter-
miner & ses frais les travaux et & hiter d’un an la pose
de la voie et I'ouverture de la ligne.

Le chemin de Tours & Nantes, exécuté également
selon les principes de la loi de 1842, fut mis en ad-
judication le 25 novembre 1845. Le maximum de la
concession était de 35 ans. Deux compagnies se pré-
senterent, MM. O'Neill, Mackensie, Dufeu, Drouil-
liasrd. , etc., furent déclarés adjudicataires pour 34 ans

ours. .
loi du 6 aotit 1850, dont nous venons de parler,
vint porter & 50 ans la durée de l'exploitation, aux
mémes clauses que pour la compagnie de Bordeaux.,
La Société anonyme, autorisée par ordonnance du
17 décembre 1845, était au capital de 40 millions,
divisé en 80,000 actions de 500 fr.

Le chemin du Centre, allant d'Orléans & Vierzon
avec embranchement sur Nevers et Limoges, construit
également aux frais de I'Etat, fut concédé pour 39 ans
11 mois, le 9 octobre 1844, 3 une compagnie formée
des administrateurs du chemin de fer d'Orléans. La
Société anonyme, autorisée par ordonnance du 13
avril suivant, porta son capital a 33 millions, divisé en
66,000 actions de 500 fr. .

Le décret du 27 mars 1852 vint autoriser la fusion
de ces quatre entreprises en une seule. La cession
au profit de la compagnie d'Orléans des droits des
trois autres s'était faite aux conditions suivantes :

« 18 mars. La compagnie du Centre recevra une
action entigrement libérée de la compagnie de Paris &
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Orléans, contre deux actions du chemin du Centre en-
tierement libérées, soit 33,000 actions contre 66,000.

» 18 mars. La compagnie de Tours a Nantes re-
cevra une action entierement libérée d’Orléans contre
guatre actions du chemin de Tours & Nantes libérées
de 425 fr., soit 20,000 actions contre 80,000.

» 20 mars. La compagnie d'Orléans 3 Bordeaux re-
cevra une action entierement libérée de Paris A Orléans
contre trois actions du chemin d'Orléans a Bordeaux ,
soit 43,334 actions pour 130,000. :

» Les actions anciennes et les actions nouvelles au-
ront des droits égaux aux intéréts et aux dividendes
de 'année 1852. Apreés I'échange opéré, les actions
des compagnies rachetées seront détruites. » -

i Le nombre d’actions des compagnies fusionnées est -
onc :

Du Centre. . . . .. .... 33,000
De Tours & Nantes. . . . . . 20,000
D'Orléans & Bordeaux. . . . 43,334
De Paris 3 Orléans. . . . . . 80,000

Total. . . ... 176,334

Soit en capital 88,167,000 fr. Mais la nouvelle Société
de Paris a Orléans et ses prolongements, autorisée par
décret du 26 octobre 1852, a porté son capital & 150
millions, divisés en 300, 000 actions. Les actions nou-
velles ont t¢ émises & 700 fr.

La fusion a obtenu de nouveaux embranchements :

1° Le prolongement de Chateauroux a Limoges ;

2° Le prolongement du Guétin a Clermont, avec .
embranchement “de Samt—Germmn—des—Fossés sur
Roanne ; .

3° L’embranchement de Pomers sur La Rochelle et
Rochefort.

Les deux premiers seront exécutés par I'Etat ; seu-
lement la compagnie devra y contribuer pour 16 mil-
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lions. Le décret de concession affecte 18 millionsa la
section de Saint-Germain 3 Roanne. La compagnie
devra construire 2 ses frais les prolongements de Poi-
tiers sur La Rochelle et Rochefort.

A ces conditions, I'Etat garantit pendant 50 ans aux
actionnaires un minimum de 4 p. 0/0 d’intéréts du
capital de 150 millions. La concession est portée a 99
ans, qui courront du 1°* janvier 1852. Le gouverne-
ment renonce a toute participation aux bénéfices de
I'exploitation. .

Le décret du 17 aot 1853 a concédé A la méme
compagnie le chemin de fer de Tours au Mans, et le
prolongement de Nantes & Saint-Nazaire; les travaux
en seront exécutés aux frais de la compagnie dans un
delai de 6 ans pour le premier et de 5 ans pour le se-
cond.

Cette fortune sera escomptée au profit des financiers
" d’ici & trois ans au plus.

Etat financier de la Compagnie.

Emprunts. — 8,888 obligations émises en 1842
2 1,125 fr., remboursables en 47 ans, 2 1,250

fr. (50 fr. d'intéréts). . ... .... oo oo 9,999,000
13 333 obligations émises en 1848, a 730 fr.,

remboursables en 80 ans a 1,280 fr. ( 30 fr. ,

dintéréts.) . .. ... 00 .. . 9,999,750

150,000 obligations émises en 4852 i 340 fr, rem—
boursables 2 500 fr., en 99 ans (15 fr, d'intéréts). 31,000,000

Total des emprunts. . . . . 70,998,750
Capilal social : 300,000 actions de 500 fr. . . . . 150,000,000

Ensemble. . . . . . . 220,998,750

Les actions ont droit 3 3 p. 0/0 d'intérét et au di- -

vidende. L'amortissement s’opérera en 99 ans, a dater

de 1853, par voie 'de tirage au sort. Les actions rem-

boursées a 500 fr., cesseront d’avoir droit a I'intérét

de 3p. 0/0 et seront remplacées par des actions de di-
vidende.

16.
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% gi‘g:épc;rteurs d'actions de jouissance de I'ancienne
la nouvgnuvem las convertir en actjpps de capital de
® Moyennant un versement de 359 fr,

'3. compag
§ 2" "OMPAS”.x nEs cREMING BE YER DV MIBA BT DY GANAL LATERAL
A BA GARONNE,

(Place Yenddme, 22.)
Actions et obligations.

So U cette dénomination sont compris les prolon=
emen'ts de Bordeaux sur I'Océan, sur la fromtidre
g’Espae‘ue et sur la Méditerranée. -

Par corvention du 24 aodt 1852, approuvée le 6
septembre swivant , le ministre des travaux publics a
concédé 3 MM. d'Eichtal, E. André, duc de Galliera,
E. Pereire, 1. Pereire, Ardoin, etc., 1° I’embranche-
ment de Bordeaux a Cette; 2°Je canal latéral 3 la Ga-
ronne ; 3° le prolongement de Bordeaux a Bayonne;
4° les embranchements de Lamothe sur Mont-de-Mar-
san et Dax; 5° le chemin de Narbonne 3 Perpignan,

Parcours : 750 kilometres,

Les travaux devront étre exécutés par les cession-

paires aux conditions suivantes :
1° Subventions de I'Etat:
Pour la ligne de Bordeaux & Cette, 35,000,000 fr.
Pour les lignes de Bayonne et de

Narbonnea Perpignan, , . . . 16,500,000

Total, . . . . 51,500,000 fr,

2° Garantie par 'Etat pendant 50 ans d’un mini-
mum de 4 p. 0/0 d'intérét du capital social, qui n’ex~
cédera pas 67 millions.

3° Garantie de 4 p. 0J0 d’intérét et de 4 p. 0{0 d’a-
mortissement d'un emprunt de 51 millions que les
concessionnaires sont autorisés A contracter.

4 Durée de 'exploitation, 99 ans.

D’aprés cela, il nesapraity avoir de non-valeurs pour
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Pentreprise : tous les risques incombent au gouverne~
ment. '

La compagnie ;inonyme, formée pour la construction
et l'exploitation d'u canal et des lignes de fer sys-men-
tionnés, a été autorsis:ée le 6 novembre 1852,

Elle a pris a bail I'exploitation du chemin de fer de
Bordeaux 3 la Teste.

Etat financie.r de la Compagnie.

Capital social : 134,000 action.s de 500 fr. . . 67,000,000 fr.
Emprunt (non réalis€). . . .. - ... 0., ¥1,000,000
Subventiondel'Etat. o . « « o« « 0 v v .., 51,500,000

Ensemble. . . . . . 169,500,000 fr.

Pendant la durée des travaux, il est payé 4 p.0/0 du
capital versé.

A dater du 24 aott 1858, si le produit net ‘dépasse
8 p. 0/0 du capital dépensé par la compagnie, la moitié
du surplus sera attribuée a I'Etat.

§ 14. CHEMIN DE BORDEAUX A LA TRSTE.

Cette ligne,, d’'un parcours de 52 kilométres, a été
autorisée par la loi du 17 juillet 1837, et adjugée le
26 octobre de la méme année & M. Forturé de Verges,
pour 70 ans, La compagnie anonyme ,:-autorisée par
ordonnance du 25 février 1838, est au capital de 5 mil-
lions, divisés en 10,000 actions de 500 fr. Emprunt,
1047 obligations de 1000 fr.

Ce chemin, loin de produire des hénéfices, n’a ja-
mais fait ses frais. L'Etat a di, a plusieurs reprises, en
prendre I'exploitation, y affecter des crédits, le mettre
sous séquestre. Cette défaveur a sans doute empéché

u'il ne fat compris dans la grande fusion d’Orléans.
ge service en est affermé comme nous venons de le
voir A la compagnie du Midi. C'est la téte du chemin
de Bayonne, La concession est portée 2 99 ans, qui
prendront fin avee le bail des chemins de fer du Midi.
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V. Lignes partant de la gare de Sceauz.
§ 15. CREMIN DE FER DE PARIS A SCEAUX ET A OBSAY.
(Gare de la barriére d’Enfer.)

Actions et obligations,

Concession primitive. — Cette ligne , d’'un parcours
de 11 kilomeétres, construite en exécution de la loi du
5 aott 1844, fut concédée le 8 septembre suivant &
M. Arnaux pour I'expérimentation de ses trains arti-
culés. La concession était de 50 ans. La Société ano-
nyme, autorisée par ordonnance du 23 février 1845 ,
se constitua au capital de 3 millions.

Ce chemin n’a jamais couvert ses frais; I'Etat a da
venir plusieurs fois & son secours.

Concession nouvelle.—Comme indemnité, et pour
I'expérimentation en grand des trains articulés, le gou-
vernement a concédé, le 30 avril 1853, A la méme
compagnie, le prolongement de Bourg-la-Reine a Or-
say aux conditions suivantes:

1° L'Etat livre tous les travaux en cours d'exécu-
tion ; 2° il s’engage & payer une subvention de 800,000
francs pour I'achévement desdits travaux; 3° il ga-
rantit pendant 50 ans un intérét de 3 p. 0/0 sur une
somme de 3 millions déjA empruntée et sur une autre
somme de 1,200,000 il'r a emprunter; 4° la durée
de la concession est portée & 99 ans, commencant le
6 septembre 1844.

La compagnie s’engage a terminer les travaux et &
compléter les essais de trains articulés. L’Etat aura
droit & la moitié des bénéfices excédant 8 p. 0/0.
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s

Elat financier de la Compagnie.

Capital : 6,000 actions de500 fro. .00 ... 3,000,000
Emprunts anciens.. . .. .......... 3000000
Emprunt non réalisé. . . .. .0...... 41,200,000
Subvention. . . ... ... 0. 800,000

Ensemble. . . . . 8,000,000 fr.
L’amortissement n’a pu encore fonctionner.

VI, Ligne partant de la gare du boulevard Montparnasse.

Le chemin de fer de I'Ouest estle seul qui parte de
ce point. Il a également son embarcadere & la rue
Saint-Lazare. (Voir a Uarticle suivant.)

VII. Lignes partant de Uembarcadére de la rue Saint-Lazare.

La fusion entre toutes les compagnies, auxquelles
cette gare est commune, a été votée déja par les assem-
blées d’actionnaires. Elle n’attend plus que I'autori-
sation du gouvernement pour devenir un fait ac-
compli.

§ 46. cHEMIN DE FER DE L'OUEST,

Actions et obligations,

Longueur exploitée.
De Paris & Versailles (rive droite). . 18 kilomeétres.
Id. (rive gauche). . 17
De Versailles a la Loupe. . . . . . 107
142

Cette ligne, omise dans le systéme de 1842, fut dé-
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crétde par la loi du 26-juillet 1844, et exécutée de
Versail‘)es ala Loupe aux frais del'Etat.

Le 4juin 1845 intervintentrele ministre des travaux
publics et les deux compagnies de Paris & Versailles,
un traité qui n'eut pas de suite, et aux termes duquel
la voie, construite suivant le principedela loi de 1842,
devait étre concédée pour 55ans.

La loi du 21 juin 1846 autorisa de nouveau la con-
cession du chemin de1’Ouest A MM. E. Pereire, d'Eich-
tal et Tarbé des Sablons, 3 la charge par les conces-
sionnaires de désintéresser les deux compagnies de
Versailles.

Ce projet fut abandonné comme le premier, et , le 9
aoOt 1847, un crédit fut ouvert au ministre des travaux
publics pour l'acquisition et la pose de la voie de fer
entre Versailles et Chartres.

Le 21 avril 1849, un nouveau crédit fut couvert pour
l‘e.x%t)itation au compte de I'Etat de la section ter-
minée.

Enfin, le 13 mai 1851, I'exploitation de la ligne fut
concédée 3 MM. Peto, Brassey, Henderson , etc., aux
conditions suivantes :

1° L’Etat livre & la compagnie le chemin de Versaik
les & Chartres, ainsi que les travaux en cours d'exécu-
tions de Chartres & Rennes; 2°illui accorde une sub-
vention de 14 millions pour I'embranchement du Mans
4 Mézidon; 3°illui garantit pendant 50 ans 4 p. 0|0
d’intérét d’un capital de 55 millions ; 4°la durée dela
concession est de 99 ans.

La compagnie achévera a ses frais les travaux com-
mencés. Elle remboursera en 60 annuités les 5 mil-
lions prétés par le gouvernement au chemin de larive
gauche.

Aprés I'ouverture entiére de la ligne deParisa Ren-
nes, I'Etat aura droit & partager les bénéfices excédant
8 p. 0/0du capital dépensé par la compagnie
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Le 30 juin 1851, {t,as concessionnaires conclurent,
avec la compagnie de Versailles (rive droite), un rachat
aux conditions suivantes : Les actionnaires recevronta
titre d'indemnité 8,000 obligations de 10001r. 5 p. 0/0
remboursables au pairen 50 annuités 3 partirdu 1° juil-
let 1853, ou une valeur égale en obligations & 1250
produisant 50 fr. d’intéréts. Ils auront le droit de sous-
crire, aux mémes conditions que les fondateurs,
15,000 actions de la compagnie nouvelle.

Ainsi, la Société de Versailles, rive droite, fondée le
21 novembre 1837, au capital de 11 millions, n’existe
plus. Seulement elle a encore sur le marché 6,201 obli-
gations émises en 1843 ; elles sont remboursables en
43 ans a 1250 fr. et produisent 50 fr. d’intéréts.

La rive gauche ne s’est pas fusionnée. Ses actions,
émises au pair 4 500 fr., au nombre de 20,000, se
négocient encore A la Bourse. Elles rapportent 3 p. 0/0.

La compagnie de 1'Quest, autorisée par décret du
27 mars 1852, est au capital de 50 millions, diviséen
100,000 actions de 500 fr. 50,000 actions seulement
sont souscrites ; elles 'ont été complétement par les
fondateurs. Les 50,000 autres seront émises 3 mesure
des besoins de la Société.

Eat financier ‘de la Compagnie.

Emprants : 15,036 obligations émises pour dé-
sintéresser les compagnies de Versailles et
Saint-Germain , et acquitter les obligations
de la rive gauche. Elles sout remboursables
en 50 ans a 1,250 fr. et portent 50 fr. d'in—
Br8tS. v v o o v o v s 0o 0 v o o0 .o 18,798,000 fr.
8,000 obligations anciennes de la rive droite,,
roduisant 30 fr. d’intéréts et remboursables
1.250fr.......-.. ooooo ) s,ow’m
47,300 obligations (emprint de 1833) émises
1,050 fr., remboursables 4 1,250, et pro- ,
duisant 30 fr. d'intéréts. . . . . ... ... 18,373,000

To‘ﬁladﬂ empfuﬂuo ¢« 00 65,”0,0@ &o
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Report. . . . 45,170,000 r.

Capilal social : 70,000 actions, dont 30,000
seulement sont souscrites.. « « « « « « . . 33,000,000

* Capital fourni par la Compagnie. . . 80,170,000
Subvention de I'Etat. . . 14,000,000

Ensemble. . . . . 94,170,000 fr.

L’amortissement ne commencera de fonctionner
qu'aprés I'achévement de la ligne entiére. Il aura lieu
par voie de tirage au sort.

§ 17. CHEMIN DE PER DE PARIS A ROUEN.

(Rue d’Amsterdam, 14,)

Actions et obligations,

Longueur exploitée, 138 kilométres.

Une premiére concession de la ligne de Paris a
Rouen , au Havre et a Dieppe, avec embranchements
sur Elbeuf et Louviers, fut faited MM. Chouquet, Le-
bobe et compagnie, le 6 juillet 1838. Mais les con-
cessionnaires demandeérent la résiliation du traité, qui
fut annulé le 1°F aotit 1839.

L’année suivante, MM. Charles Laffitte, E. Blount,
et compagnie, obtinrent pour 99-ans la concession de
Paris & Rouen , 3 la charge pour eux d'en exécuter
tous les travaux. L’Etat leur accorda un prét de 1 4mil-
lionsa 3 p. 0|0, remboursables par trentiémes.

Eta financier de la Compagnie.

Prétsa 3 0/0 par I'Etat, remboursables par
annuités. (Sur ces annuités la Compagnie de
Rouen doit payer 2 la Compagnie de Caen
et Cherbourg la subvention de 16 millions
consentig par le décret de concession.)
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Pour la ligne principale. . . 14,000,000
Pour la tr%vengée dep Rouen. 4,000,000 18,000,000
Emprunts : 6,000 obligations émises 2 1,000 fr.,
4 0/0 en 1843, remboursables 2 1,250 fr. en
73ams. . .. 0. i e o0 a0 e, 6,000,000
3,000 obligations émises a 1.000 fr., 3 0/0, en
1847, remboursables 2 1,250 fr. en 78 ans. . . 3,000,080
3,000 obligations émises en 1849, aux mémes con- ,
ditions que les précédentes.. . . v o . o .. . 3,000,000

Total des emprunts. . . . . 32,000,000

Capilal social : 12,000 actions de fr. . ... 36,000,000
: _ Ensemble. . . . 68,000,000

L’'amortissement des actions est réparti sur la durée
de la concession ; les actions désignées par le sort sont
amorties & 500 fr. Elles participentaux bénéficescomme
les autres, sauf déduction de 5p. 0/0, représentant
I'intérét du capital remboursé.

§ 48. CHEMIN DE FER DE ROUEN AU HAVRE.

(Rue ’Amsterdam, 11.)

Actions et obligatiohs.

Longueur exploitée, 92 kilométres.

Ce chemin de fer, construit en exécution de la loi
du 11 juin 1842, fut concédé a MM. Charles Laffitte
et compagnie, pour une durée de 97 ans, avec sub-
vention de 8 millions, et prét par I'Etat de 10 mil-
lions & 3 p. 0/0, remboursables par quarantiémes
d’année en année.

Etat financier de la Compagnie.

Prét par 'Etat, 4 3 p. 0/0. . . .. . .. « . . 10,000,000 fe.
Emprunts : 10,000 obligazions portant 50 fr.
d’intéréts, émises en 1843 et remboursables

17°
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Report . .. .. 40,000,000 fr.
44950 fr. enBans. . ... ... e ... 10,000,000
5,000 obligations, émises én 1847, aux mimes :
conditions que les ptécédeéntes.. . . . . . . 5,000,000

5,000 obligations a 60 fr: d’intéréts, émises en
"4848, remboursablesen87 aus, 24,250 fr. . 5,000,000

"~ Total dos emprunts .. . < 30,000,000
Subventionde FEtat. . . . . . 8,000, .
= de laville duHavre, 1,000,000 9,000,000 fr.

Capital social : 40,000 actions de 500 fr, . , 20,000,000
- Ensemble. . ;¢ e+ 59,000,000 f.

L’amortissement n’a pu fonoctionner 4 cause de l'in-
suffisance des bénéfices.

§ 19. ENBRANCHEMENTS DE DIEPSE ¥T DE Fécamp.

(Rue d';&msterdam, 11.)

Actions,

La longueur de ces deux sections est de 30 kilomé-
tres.

Elles furent: concédées , le 13 septembre 1845, en
exécution de la loi du 19 juillet de la méme année, a
MM. Blouat, Osmond, d’Alton-Shée, de Saint-Albin
et Barbet, pour une duréede 94 ans.

La Société anonyme, autorisée par ordonnance du
14 octobre 1845, est au capital de 18 millions, divisés
en 36,000 actions de 500 fr. dont 400 fr. versés.

Partraité endate du 21 février 1851, la compagnie
de Paris & Rouen a affermé pour 8 années I'exploita-
tion dela ligne deDieppe, moyennant une annuité de
288,000, soit 8 fr. par action de la compagnie de
Dieppe. Si les bénéfices annuels de la compagnie de
Rouen dépassent 45 fr. par action, la compagnie de
Dieppe aura le dixiéme de U'excédant.
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§ 20. cutMIN DE FER DE PARIS A CAEN ET A CHEKBOURG.

(Rue d’Amsterdam, 14,)

Actions et obligations,

Cette ligne, depuis longtemps 3 I'état de projet ,
doit s'embrancher sur le chemin de Paris 3 Rouen.
Elle a été concédée, le 8 juillet 1852, 34 MM. Chas-
seloup-Laubat, Benoit &’ Azy, Blount, etc.,aux con-
ditiops suivantes:

1° L'Etat accorde aux concessionnaires une subven-
tionde 16 millions pour la premiére section de Mantes
3 Caen;

9° La section de Caen & Cherbourg sera construite
par le gouvernement selon le systtme de la loi de
1842;

3° L'Etat garantit & lacompagnie 4 p. 00 d'intérét

ndant 50 ans, et I'amortissement d'une somme de
18 millions & emprunter par la compagnie ;

4° 11 garantit pendant 50 ans 4 p. 0}0 d’mtérét sur
le capital d’actions de 30 millions.

La durée de la concession est de 99 ans, commen-
cantle 8 juillet 1858, époque fixée pour I'achévement
des travaux.

L’Etat aura droit & la moitié des bénéf:ces excndzmt
8 p. 0/0. ‘

Euwt financier de la Compagnie.

Capital social : 60,000 actions de 300 fr, . . . . 30 millions,
Somme 2 emprunter. « . ¢ . 0 o0 .00 .. 18

Capital i la charge de la Compagnie, . . . 48 millions.

Subvention par I'Etat.. . ... ...... 16
Travaux de la 3¢ section., . . . ... e Mémoire.

Pendant l'cxécution des (ravaux, il sera payé aux
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actionnaires 4 p. 0/0 d’intéréts sur les sommes ver-
sées.

§ 21. CHEMIN DE FER DE SAINT-GERMAIN.

(Rue de Rivoli, 46.)

Actions ct obligations,

Cette ligne, la premiere construite dans les dépar-
tements delaSeine et de Seine-et-Oise, fut concédée le
9 juillet 1835 a M. E. Pereire, pour une durée de
99 ans. La Société anonyme, autorisée par ordon-
nance du 4 novembre suivant, se constitua d’abord
au capital de 6 millions, qu’elle porta 3 9 au mois de
septembre 1845.

Le chemin de fer atmosphérique, construit par
I’Etat entre Saint-Germain et le Pecq, en exécution de
la loi du 5 aoht 1844, lui fut concédé le 2 novembre
de la méme année.

L’embranchementd’Asniére 3 Argenteuil, concédé le
10 juin 1846 3 M. Andraud, fait partie dela compa-
gnie de Saint-Germain. '

Elle a encore obtenu, le 16 septembre 1852, la con-
cession du chemin de fer de Paris & Neuilly, Passy et
Auteuil, qui doit s’embrancher sur la ligne principale
dans la commune de Batignolles. Les travaux devront
étre exécutés sous trois ans. La concession durera au-
tant que celle de Saint-Germain, c’est-d-dire jusqu’au
9 juillet 1934.

La compagnie de Saint-Germain a contracté un
premier emprunt de 1838-1840. Diverses modifica~
tions ont été apportées aux conditions de rembourse-
ment et ont nécessité une transformation de la dette.
Toutefois ses obligations sont toutes remboursables a
1250 fr., et produisent 50 fr. d'intéréts.
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Etat financier de la Compagnie.

Capital social : 18,000 actions de 500 fr. . . . . . 9,000,000
Obligations non amorties. . + . « « 4« . . .« o 12,205,000
Subvention pour le chemin atmosphérique.. . . . 4,800,000

Total. . .o .. ... 23,008,000
2,000 coup. de fondation attribués & M. Pereire..  Mémoire.

L’amortissement des actions est pris sur la réserve
lorsqu’elle est assez élevée pour permettre de distri-
buer 100 fr. par action tout en lalaissant de 500,000 fr.

Sur les bénéfices nets, il est d’abord réparti 25 fr.
par action 3 titre d'intérét. Chaque 100 fr. amortis
entrainent la réduction de 5 fr. d’intérét. -

L’excédant est distribué comme suit :

Moitié aux actionnaires,

Un quart aux 2000 coupons de fondation,

Un quart au compte de la réserve.

§ 22. CHEMIN DE FER DE CEINTURE.

Le chemin de fer de ceinture a pour but de relier
entre elles les gares de I'Ouest oude Rouen, du Nord, de
Strasbourg, de Lyon et d'Orléans. Son parcours st de
17 kilometres. L'Etat doit faire les travaux d’art et les
terrassements, et livrer la voie sous deux ans. L'ex-
ploitation en est concédée A unsyndicat représentant
les 5 compagnies de Paris a Orléans, de Lyon3 Stras-
bourg, du Nord et de Rouen. Chacune djelles s’engage
A contribuer 2 la dépense pour 1 million. La conces-
sion estde 99 ans. (Loi du 10 décembre 1851.)

La mémeloi autorise les compagnies du Nord et de
Strasbourg a raccorder les gares de la Chapelle etde La
Villette.

Avec le chemin de ceinture , Paris est sur le méme
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pied que Lyon, Roucn , et autres villes jadis d’entre-
pot. Ce n’est plus qu'un lieu de passage, le carrefour -
de la France, boulevard des modes, foyer des arts
et des sciences , séjour de plaisir et de consomma--
tion : ce sera de moins en moins un centre manufac-
turier et industriel.

VIII. Lignes n'aboutissant pas d Paris,

§ 23. CHEMINS LE FER Dr JOMCTION DU RHONE A LA LOIRE.
(Place Vendome, 45.)

Actions et obligations,

Sous cette dénomination sont compris les chemins
de Saint-Etienne 3 Lyon et a Montrambert, de
Saint-Etienne A la Loire et d’Andrezieux & Roanne, *,
les plus anciens de France, dont les concessionsétaient §
perpétuelles.

Par suite d'une convention intervenue le 17 mai
1853 entre le gouvernement et MM. de Mouchy,
B. Fould, Desart, Séguin et G. Delahante , les che-
mins sus-noncées sont réunis en une seule compa-
gnie aux conditions suivantes :

L’Etat garantit pendant 50 ans, & dater du 1* jan-
vier 1853, le paiement des annuités suivantes en re-
présentation du revenu des lignes rachetées, savoir:

En 1853.. . .. ... .. 3,197,000
1854.. . . . ... .. /3,306,000
1855.. . . ... ... 3,413,000
1856.. . . . . . ... 3,321,000
1857 et suivantes. . . . 3,628,000

La concession durera 89 ans, qui commenceront le
17 mai 1857. :

De son coté, la compagnie s'engage 3 exécuter les
travaux de rectification et d’amélioration des lignes
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concédées ; clle s’engage encore a rembaurser en 30 an-
nuités le prét de 4 millions fait par I'Etat & la compa-
gnie d’Andrezieux 3 Roanne.

Lés chemins réunis ont été rachetés aux conditions
suivantes : :

Compagnie de Saint-Elienne 6 Lyon.— La Société
nouvelle remet aux actionnaires 94,974 obligations de
625 fr. portant 25 fr. d'intéréts et remboursables en
99 ans, soit 60,158,750 fr.

Compagnie de Saini-Etienne 6 la Lojre. — La So-
ciété lui remet 7,340 obligations de 625 fr. rembour-
sahles en 99 ans, et produisant d’intéréts :

En 1853. . . . . .. .. 20 fr. 80 c.
1854. . . . .. ... 22
1856, . . . . .. .. 23
1856. . . . .. ... 24
1857 ef suivantes. . . 25

Compagnie d’ Andrezieux & Roanne. — Elle recoit,
en échange de ses 11,600 actions, 11,600 obliga-
tions de 500 fr. 3 p. 0|0 remboursables en 99 ans.

La Société nouyvelle se charge de toutes les dettes
des anciennes.

Elle émettra des actions pour une somme de 30 mil-
liops et réalisera le surplus en obligations.

Longueur exploités :

- Baint-Etienne & Lyon. . . . . . . . 57 kilom.
— A Montrambert. . . .- 8
— a la Loire. . . . . . 21
Andrezieux a Roanne.. . . . . . . 68
Total. . . .. .. 154 kilom.

Mai 185L. — Par décret du 26 décembre 1853,
la jonction de la compagnie des chemins de fer du
Rhone a la Loire , A celle du Grand-Central, a été
anterisée. :
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En conséquence , le capital de 30 millions, que la
compagnie des chemins de fer de jonction du Rhéne
a la Loire devait réaliser en actions , sera réalisé en
obligations du chemin de fer Grand-Central , confor-

-mément & l'art. 7 du traité intervenu le 15 octo-
bre 1853 entre les Conseils d’administration des deux
compagnies. : )

Lorsque I'Etat aura, a titre de garant, payé tout
ou partie de I'annuité fixée par la convention du
17 mai 1853, il en sera remboursé avec les intéréts
a3 p. 0/0, sur les bénéfices nets de I'entreprise ,
excédant la somme nécessaire pour payer ladite an-
nuité, en quelque année qu’ils se produisent, et
avant tout prélévement de dividende au profit de la
compagnie.

§ 24. GRAND=CENTRAL.

i (Place Venddme, 16.)

- Ce chemin, destiné A relier Bordeaux et Lyon en
passant par Périgueux , Brives, Aurillac, le Puy, a été
concédé, le 21 avril 1853, pour 99 ans, 3 MM. de
Morny, Latour-Maubourg, Pourtalés, Hutchinson,
Uziella, etc. Les travaux seront exécutés selon le sys—
téme de la loi de 1842, sauf pour les sections suivan-
tes, qui resteront 3 la charge de la compagnie : de
Clermont 3 Lempdes, de la riviere du Lot & Montau-
ban, avec embranchement sur Marcillac, et de Péri-
gueux & Coutras.
Capital social 90 millions divisés en 180,000 actions
de 500 fr., dont 200 fr. versés.

§ 25. CHEMIN DE FER DE GRAISSESSAC A BEZIERS.

. (Boulevard Poissonnitre, 14.)

Concédé pour 99 ans par la loi du 1% décembre

-
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1852 ; le bail courra du 27 mars 1856. Capital 18 mil-

lions, divisé en 36,000 actions de 500 fr. Approba-

tion des statuts le 26 février 1853. Intérét de 4 p. 0[0

des sommes versées, pendant la durée des travaux,
Parcours : 53 kilomeétres.

Nous donnons ci-apres, pour 1854, comme nous
I'avons fait pour 1853, le tableau de situation géné-
rale et comparative des chemins de fer. Mais les
concessions qui se succedent , les fusions de compa-
gnies, modifications de statuts, combinaisons finan-
ciéres, la rapidité des travaux, etc., changeant sans
sans cesse les chiffres et les®termes de comparaison,
ne laissent, quant a présent, & ce tableau qu'une vé-
rité toute du moment. C'est ce dont on peut d’'abord
juger en parcourant les résultats généraux des che-
mins de fer; résultats que nous extrayons du Rapport
présenté a 'Empereur par le ministre des travaux
publics , fin janvier 1854.

Jusqu’au 24 février 1848, les concessions de che-
_ mins de fer embrassaient une étendue de 6,875 ki-

lometres.

Depuis I'avénement de Louis-Napoléon Bonaparte
a la présidence de la République, jusqu'en 1854,
I'importance des concessions s’est accrue de 2,134 ki-
lometres ; de maniére que I'ensemble des chemins
concédés forme aujourd’hui un développement total
d’environ 9,000 ki{ométres. Dansla seule année 1853,
I'ensemble des lignes livrées aux compagnies a été de
2,134 kilométres , et les longueurs étudiées, en vue
d’un avenir prochain , de 6,254. Ces études concer-
nent : 1° le réseau breton , Rennes, Brest, St-Malo,
Lorient, Quimper, Nantes , Napoléonville (2,202 ki-
lomstres) ; 2° le réseau central (lignes concédées avec

117,
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leurs prolongements éventuels , ensemble 1,553 ki-
lométres) ; 3° le réseau pyrénéen, Toulouse, Bayonne,
Dax , Foix , Tarbes, la Garonne, Mont-de-Marsan ,
la Bidassoa ( 1,500 kilométres).

Les subventions accordées par I'Etat se sont éle-
vées seulement 3 39,300,000 fr. Encore convient-il
d’en déduire les garanties d’'intérét retirées , et le re-
couvrement garanti, par substitution de débiteur,
d'une somme de 19,600,000 fr., considérée comme
fort compromise.

Les lignes concédées sans subvention ni garantie
d’intéréts , sont celles de Montauban au Lot, Cler-
mont-Ferrand 3 Lempdes, Coutras a4 Périgueux,
Reims a Charleville et Sédan , Credl a Beauvais, St-
Denys a Creil, Paris 3 Mulhouse, Paris a Vincennes
et St-Maur, Nancy & Gray, Besancon a Belfort, La
Roche a Auxerre, Tours & Nantes, Nantes a St-Na-
zaire. Les seules qui aient imposé un sacrifice au
trésor sont celles de Bayonne , Perpignan , Orsay,
Geneéve et Grenoble.

Si I'on réfléchit qu’apres une expérience de plus de
dix années, et vu surtout la prolongation des conces-
sioms a 99 ans, les entrepreneurs de chemins de fer
optrent maintenant 3 coup sir, on sera moins étonné
de ce résultat , dans lequel le ministre voit un mira-
cle de la confiance qu’inspire aux capitaux le gou-
vernement impérial.

Quoi qu’il en soit, tous les chemins de fer concédés
jusqu’a la révolution de février avaient cotité a I'Etat
en moyenne , déduction faite des sommes rembour-
sées par les compagnies, 102,482 fr. par kilométre.

Depuis la révolution de février jusqu’au 2 décem-
bre 1851, ils ont cotté 198,910 fr.

Da 2 décenbr> 1851 an 31 dcecembre 1852,
102,061 fr. N

Tandis que les 2,134 k'ometres concédés du

a
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1°* janvier an 31 décembre 1853, pour lesquels I'in-
dustne prlvee doit dépenser 460 mllhons n’imposent
al'Etat qu’une charge moyenne de 20, 909 fr. par ki-
lométre , d:fferenoe au prafit de l’Etat 180 millions.
L'exécution n'a pas marché d’un pas moins rapide.
Le chemin de Lyon, qui ne devait étre terminé
qu’en 1856, sera entierement livré a la circulation
en mai 1854 deux ans plus tot que le terme fixé par
le cahier des charges — Celui de Lyon 3 Avignon sera
ouvert a la méme époque, et le surplus du parcours
3 la fin de 'année : deux ans encore de gagnés. — La
jonction de I'Est an Nord, entre Tréguier et Reims,
sera terminée en quatre ans, au lieu de six , encore
deux ans. — Bordeaux & Bayonne pour lequel un
délai de quatre ans avait éte accords , -sera fini en
18 mois, et ouvert en 1856.-St-Quentin 2 Maubeuge,
Chiteauroux a Argentan, Moulins & Clerthont , vont
étre achevés : ainsi du reste. Que prouve eette dili-
gence extraordinaire? précisément ce que nous fai-
sions observer tout a 'heure, que la certitude du pro-
duit est acquise aux compagmes et que leur plus
rand intérét , nullement l'envie de plalre au public,
eur commande de se dépécher. Ce sont des inté-
3éts{a payer de moins, et des dividendes & recevoir
e plus.
Aussi , dit le Journal des chemins de fer, la France

(la France 1)n’a pasase glamdre des sacrifices qu'elle

s’est imposés pour atteindrece but. Le produitbrutdes

. chemins de fer en exploitation, qul n 'était en 1851
que de 107 millions de francs, s'est élevé , en 1852,
3 132 millions. En 1853, les recettes ont atteint le
chiffre de 165 millions. Dans le méme temps , les
produits kilométriques se sont progresswement éle-
vés de 32,345 235,712 fr. en 1852, et 2 41,514 en
1853, c'est - a- dlre en deux années, de plus de
20 p. 0/0.
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Etat des chemins de

S ————————— —

LONGUEUR EN KILOMETRES

NOMS DES COMPAGNIES, [~ "=
exploitée coml::cllon. (otale.
Nord. « c e v v e veoeeeeees| 110 209 919
Paris A Strasbourg. . . . ... ... 627 » 6€0-
'Strasbourg A Bale. . . . . .. .o 14 56 198
ulhousea Thann.. . . . . .. ... 20 : » 20
Paris aLyon. « . . o0 .o i . 518 » 515
rovins aux Ormes. « « « . o % . o » 14 14
Dijon 2 Besangon . . . ... .... s 90 90
DoleaSalins, « « v v s v 0 0o » 38 38
Lyon 2 Genéve. « . o . o0 v 0o n » 2217 227
ILyonhla Méditerranée. . . .. .. .| 294 318 612
Orléans et ses prolongements. . . . ..{ 923 647 | 1,870
Midi et canal latéral & la Garonne. . . » 750 750
Bordeaux 2 la Teste.. . . ... ... 52 » 52
Paris 2 Sceaux et Orsay.. . . . . .. 1 15 20
|Ouest................. 442 | 272 414
iParis 2 Rouen. + . . oo ......| 136 »1 136
'Rouen au Havre.. . . .. ... ... 92 » 92
[Dieppe et Fécamp.. . . . .. ....| B | » 51
Paris 4 Caen et Cherbourg. . . . .. » 39 | 319
Saint-Germain.. . . . . ... o e 28 » 28
Chemin de ceinfure, . . .. ..... 17 » 17
Jonction du Rhone a la Loire. . . . .| 454 » | 154
Grand-central. . . . . ... ... » | mnon tracé, »
(Graissessac & Béziers. . . ... ... » 53 53
Chemins non tracés, . o o . . o . o » 1,500 | 4,500
Totaux, . . . ....... 3,913 4,402 | 8,443
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fer en septembre 1833

) Pendant 1a darée des navaus.
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- ETAT DES OBLIGATIONS DES CHEMINS DE FER,

e e

——— — e
Nombre | SE | g Noms 3;? Dates | Epeques
cobiear | 22 Egg des £ de des
jeovheal: "g a E Compagnies. Eg jouissance. | tirages
| -—— =
130,000\ 300|75 ans.|Nord-Boulogne. 7 50|janv. juil. | avril.
80,000/1250|50 Paris-Lyon., . . . .|28 .. |oct. avril.|décemb.
60,000 625/99 Lyon-Méditerr. 50/0/25 .. |  d* de
30,000(11250| » »D° 30/0..,...25. de de
40,000{ 62599 — — » »
50,300| 650(43 Paris-Strashourg. . .|12 30|dée. juin.lass. gén,
11,431|1250|43 St-Germain (Nouv.)..|25 . janv juil.y  d*
6,201 {1250|50 Versailles (R. D. ) 25 . d° d
- 4,405|1250(47 Ouest. . . + . .. .[25 . d do
» » » » ¢ — nouvelles.. . »
6,888(1250(80 Paris-Orléans.J. jan 9y . d°  |décemb,
13,333|1250{99 Do (Nouvelles).. . . 25 de de
150,000 500|73 D° 18523 0/0J. jon.| 7 .. d° de
3,887/1250|68 Paris i Rouen. . . . 20 de de
4,968/1250(78 Do (Nouvelles). . . .[23 . de d-
15,000/1250|87 Rouen au Havre. . .|25 .. marssept. de
5,0001250|47 De (Nouv.) J. ;anv .130 .. de de
2,775 125050 Strasbourg a Bile. . “’5 50 avnl oct mars
20,000 625\ > »|Do (Nouvelles). . . .12 .. | de
7,219 1250} » » St-Etienne a lyon. . avnl oct mars
3,300,000 » »'Montereau . Troyes. ?") . !Janv juil.ass. gén
2, 900l1200 » »|(,rand'Combe oo 023, I
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Nous ne comprenons pas, dans les tableaux pré-
cédents, parmi les obligations des compagnies les rem-
boursements qu'elles doivent faire & I'Etat. Nous
citons seulement les valeurs négeciables a la Bourse.

La valeur des obligations est calculée au taux de
leur émission. .

La part de dépenses supportée par I’Etat dépasse
un milliard : nous n’en donnons pas les détails parce
que nous n’avons pas les chiffres exacts des subven-
tions en travaux.

La colonne longueur en construclion ne saurait
comprendre les derniéres concessions, dont le tracé
n’est pas arrété ; nous en donnons une approximation
au bas du tableau.

Toutes les concessions sont de 99 ans, sauf pour
les chemins du Havre et de Dieppe.

Le cotit moyen des chemins de fer, calculé sur une
longueur de 2000 kilométres environ, donne une dé-
pense par kilometre de 368,000 fr. Ce sera, dans une
dizaine d’années, pour un parcours approximatif de
10,600 kilometres, un ecapital engagé de 3 milliards
680 millions.

Nous n’avons pas compris dans notre revue les
chemins uniquement réservés A l'exploitation des
mines. Ils ne sont point affectés, comme les autres,
3 un service public ni constitués en compagnies; ils
font partie du capital des Sociétés minieres. Nous en
donnerons néanmoins la liste.

D’Epinac au canal de Bourgogne ,

De Monbreton 3 Montrond,

D’Abson et d’Anzin & Denain,

De la frontiére belge A Vireux ,

Des mines de Commentry au cana' de Fourgojne,

Du Creuzot au canal du Centre, )

Des mines de Decize au canal de Nivernais,

D’Epinac au canal du Centre,
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Des mines de Fins a I'Allier,

Du Long-Rocher au canal de Loing,

Des mines de Montet-aux-Moines al’'Allier,

Des mines de Montrambert au chemin de fer de
Lyon & Saint-Etienne,

De Villers-Cotjerets au Port-aux-Perches.

Longueur exploitée, 140 kilométres d’un coit ap-
proximatif de 30 millions.

‘Juin 1834. — Par suite de la guerre d’Orient et
des innombrables appréhensions qu’elle a fait naitre,
les actions de chemins de fer, de méme que les autres
valeurs, ont subi des fluctuations considérables. Com-
parés aux cours du 17 septembre 1853, dont nous
avons cru devoir laisser subsister dans cette édition le
tableau, comme exprimant a peu prés la moyenne nor-
male des valeurs, les cours du 3 avril 1854 accusaient
une baisse générale et proportionnelle, sur le St-Ger~
main, de 115 fr. ; Orléans, 192.50 ; Rouen, 260 ; le
Havre, 110; Paris & Lyon, 158.50; Paris & Stras-
bourg, 232.50 ; Nord, 250; Grand-Central, 150;
le reste de méme. Le 5 juin, ils étaient presque re-
montés aux cours du 17 septembre 1853 ; mais qui
peut dire que de nouvelles agitations ne les feront pas
redesccndre plus basencore qu'au 3 avril 1854? Quand
donc les chefs d’Etats comprendront-ils que leurs vic-
toires sont dix fois plus chéres que ne pourrait étre
la plus mauvaise des transactions? Celui-13 fut le plus
profond de tous, le véritable roi des intéréts bour—
geois, financiers et propriétaires, qui avait pour de-
vise : La paix quand méme, la paix partout, la paiz
toujours ! .

En ce moment les compagnies de chemins de fer
doivent se féliciter de la résolution qu’elles ont prise
en 1850, et dont peut-étre elles ne calculaient point
alors toule la portée. Instruites par la crise de 1848,
elles se sont cotisées pour créer, & c6té du Comploir
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national d’escomple de Paris, et a 1'usage particulier
des porteurs d’actions de chemins de fer, un sous-
comptoir de garantie,, au capital de 2 millions. La
mission de ce sous-comptoir est de s’employer,
comme intermédiaire , moyennant des sdretés qui
lui seront données par voie de nantissement, pour
procurer & ces porteurs , soit par engagement direct ,
soit par aval, soit par endossement, I'escompte de
leurs effets. C’est le principe du mutuellisme, déja in-
voqué par le Crédit mobilier, qu’adoptent & leur tour
les compagnies de chemins de fer, et qui , généralisé
et étendu a toutes les especes de valeurs commer-
ciales, conduirait a3 une révolution compléete du
crédit , et par suite , de I'organisation agricole etin-
dustrielle.



002 T T

GHAPITRE 1X.
Compagnies maritfmes.

Dans un pays comnie la France, couvert d'un ré-
seau de voies ferrées, 'annulation des distances met-
tant en rapportimmédiat les lieux de production avec
les lieux de consommation , le service des places d’en-
trepdt a 1'intérieur perd beaucoup de son importance,
et les foyers commerciaux, plus occupés désormais
des relations avec le dehors qu’'avec le dedans, se
reportent naturellement aux extrémités du systéme
circulatoire, aux villes maritimes. Marseille et Cette,
Bordeaux , la Rochelle , St-Nazaire , Lorient , le Ha-
vre , Boulogne, Calais, Dunkerque, toutes ces tétes
de lignes doivent donc recevoir un surcroit continuel
de population et de vie, tandis que dans les cités du
centre , comme Rouen, Lyon, etc. , I'agglomération
des affaires et des ouvriers tend a se disséminer le
long des railways, dans les localités rurales. On se
figurait a I'origine que les chemins de fer, traversant
les grandes villes de l'intérieur étaient faites surtout
pour elles : c’est juste le contraire qui a lieu. Par le
nouveau systéme de transport , I’ancienne nature des
choses a été changée; les chefs-lieux de province,
loin qu'ils voient la masse de leurs affaires s’en ac-
croitre, ne figurent plus que comme points d’entre-
croisement dans l'atelier national ; et si quelques lo-
calités peuvent se vanter que le chemin de fer a été
inventé surtout a leur profit, ce sontincontestablement
les ports de mer.

Le développement de la circulation intérieure ap-
pelle donc-un développement proportionnel de la cir
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culation maritime ; la locomotive a pour complément
obligé le navire & vapeur. Ce n’est pas la mer qui dira
A la nouvelle force motrice : Tu n’iras pas plus loin !
Des services réguliers s'établiront donc entre les con-
tinents, rivalisant de vitesse et de précision avec les
voies ferrées, appelant la spéculation & de nouvelles
et non moins lucratives entreprises.

Comme en toute chose, l'initiative fut prise par la
France, comme, en toute chose aussi, elle fut bientot
dépassée par ses rivales.

8. COMPACNING DRS MESSAGERIES NATIONALES, A MARSEILLE,

Ce fut en 1835 que le gouvernement francais en-
treprit de se charger de I'établissement d’un service de
bateaux 2 vapeur, ayant son point de départa Mar-
seille , et desservant a époques fixes les divers ports
du littoral de I'Italie , de 1a Grece , Malte, Alexandrie,
Smyrne, et Constantinople. -

L'exemple donné par le gouvernement francais
donna bientdt naissance a la création de lignes sem-
blables , par I'Angleterre , I’Autriche , les Etats-Unis,
fa Turquie elle-méme. Les compagnies Anglaise ,
Cunard et Péninsulaire, par le nombre et la puissance
de leurs steamers , et 1'étendue de leurs lignes , lais-
sent loin derriere elles aujourd’hui tout ce qui a été
tenté en France et dans les autres Etats.

Pendant 14 ansle service de la Méditerranée futexé-
cuté par 1'Etat , avec un déficitannuelde 3, 500,000 fr.
En 1847 et 1848, ce déficit s'élevaita 4,500,000 fr.,
non compris les frais généraux, I'intérét du capital ,
I'assurance et la dépréciation. Triste monument de
I'imbécillité de 1'Etat en matiére de commerce et d'in-
dustrie.

Le gouvernement pensa alors sans doute qu'il rie
pouvait se débarrasser A trop haut prix d’une si d¢é-
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testable affaire : par la loi du 8 juillet 1851, le ser-
vice des paquebots de la Méditerranée fut concédé a
la compagnie des Messageries Nationales , aux condi-
tions suivantes :

Durée de la concession, 20 ans;

Reprise du matériel de I'Etat , consistant en 13 na-
vires de la force de 160 & 220 chevaux , pour le prix
de 3,318,000 fr.

Subventiondel’Etat, moyenne annuelle, 2,700,000f.

Parcours effectués chaque année : 105,216 lieues
marines.

La compagnie s’est formée au capital de 24 mil-
lions de fr., divisé en deux séries de 2,400 actions ,
de 5,000 fr. chacune.

La premiére série a été seule émise, avec un verse-
ment de 2,500 fr. par action : ce qui portait & 6 mil-
lions le capital immédiatement disponible.

Or, apres une exploitation de 16 mois, le capital
de six millions n’avait pas été entiérement dépensé :
il restait un solde de 607,076 fr. Le produit netde la
compagnie était de 3,086,345 fr.; elle payait A ses
actionnaires un dividende de 600 fr. par versement
de 2,500 fr., soit 18 p. 0/0 I’an ; et elle annongait en
outre qu’au moyen de ses réserves, elle aurait, en
quatre années, doublé son matériel ; en autres termes,
qu’elle aurait formé , sans rien demander de plus aux
actionnaires, la moitié de son capital social.

Cette année 1854, la Compagnie des Messageries
Nationales a hérité de la succession de la compagnie
Impériale (Taffefils, etc. , a Marseille), a des conditions
qui, sans nouveau déboursé de sa part, paraissent
devoir doubler son revenu. Cette derniére compagnie,
qui n’a péri que par l'incapacité et 1'égoisme de sa
direction , avait fait avec I'Etat un traité par lequel
elle s’'obligeait a entretenir 10 navires & vapeur, de la
force de 300 chevaux et & grande vitesse ; a effectuer
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17 départs par mois de Marseille aux deux ports de
I'Afrique, de Turin A Maroc; et & transporter an-
nuellement pour I'Etat, 20,000 hommes et 5,000
jonneaux de matériel ; moyennant quoi I'Etat lui ac-
cordait une subvention de un million par an. La com-
pagnie n’ayant pu tenir cet onéreux engagement , le
traité avec I'Etat a été résilié , et laSociété dissoute. La
compagnie des Messageries Nationales est alors inter-
venue ; en méme temps qu'elle se rendait acqué-
reur, au plus bas prix, du matériel de I'Impériale,
elle obtenait du gouvernement un nouveau traité ,
avec réduction .du nombre des départs mensuels
a 10, et augmentation de 500,000 fr. sur I'indem-
nité alloude.

Depuis la déclaration de guerre, la compagnie des
Messageries Nationales, chargée des transports de
troupes et de matériel pour 1'Orient , a obtenu la fran-
cisation de trois steamers d’origine anglaise ; plus en-
core un million de subvention pour ce supplément
de service : en sorte que I'heureuse compagnie se
trouve en ce moment pensionnaire de I'Etat pour
une somme de plusde 5 millions. Aussi ne serions-
nous point étonnés que les actions cotées a 9,000 fr.
I'année derniére , montassent au premier inventaire
a 15,000 fr.

2., COMPAGNIE GENERALE DE NAVIGATION A VAPEUR,

(Bazln , Léon Gay et compagnic , & Marseille. )

Formée des deux compagnies Léon Gay et C*, et
Bazin et G, au capital de 6 millions, entitrement
réalisé, avec faculté de le porter & 10 millions.

Elle posséde en cours de navigation , trois paque-
bots de 700 a 1,000 tonneaux; en construction , 7
navires de 1,000 2 1,500 tonneaux ; en tout 10 na-
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vires tonnant ensemble 11,300 tonmesux. Tous cés
batiments sont & hélice : a partirdu mois d’avril 1854,
la compagnie dessert régulierement les lignes de Tur-
quie , Egypte, Syrie , Tunis , Algérie et Maroc.

3. COMPAGNIR DR NAVIGATION MIXTE.

(Louis Arnaud, Touache fréres et Ce, de MarseiHe.)

Fondée en 1850, pour I'application du systéme de
machines a éther de M. Du Trembley, au capital
de 225,000 fr. (voir plus bas, aux Considérations
finales), cette compagnie obtint en quelques mois des
succes tellement rapides, que ses actiohs émises A
1,000 fr., s'éleverent bientot a 2,000 et 2,400. Le
capital de la Société fut immédiatement porté a cinq
millions. Elle posséde actuellement, tant a la mer
qu’en construction, sept navires a vapeur d’'éther et
a voiles, dont deux pour le service de I’Algérie , et
cinq pour celui de Rio-Janéiro , avec escale en Espa-
gne, & Gorée, Fernambouc et Bahia.

Les autres compagnies de navigation de Marseille
sont les suivantes : '

4. Compagnie Bazin-Périer , possédant 6 bateaux
3 aubes, affectés momentanément au service de
I’Algérie ; )

5. Compagnie Valéry, faisant le service de la
Corse avec 5 bateaux & aubes ;

6. Compagnie André-Abeille, qui tient la ligne
d’Italie , avec 3 bateaux i aubes;

7. Compagnie Marc-Fraissinet , qui pratique le
littoral espagnol avec 2 bateaux, dont un 3 hélice ,
et prépare un service avec les ports de la Man-
che, au moyen de 2 autres hateaux a hélice en
construction; .

8. Compagnie Chargéainé, qui fait le service sur
I'Italie , au moyen de 3 bateaux a hélice ;
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9. Compagnie H. Bouchet, qui vient d’organiser
un service sur I'Italie, & 'aide de 5 bateaux a hélice
de petite dimension ;

10. Compagnie Cohen, avec un bateau a hélice.

Plusieurs compagnies étrangeres, anglaises, espa-
gnoles, napolitaines , fréquentent en outre le port de
Marseille , et présentent un effectif de 30 bateaux
vapeur. ’

Le nombre des navires mus par la vapeur, soit
a aubes, soit & hélice, qui desservent ou fréquen-
tent le port de Marseille, est en ce moment de pres
de 100. .

Les ports de I'Océan ne sont pas & beaucoup prés
aussi avancés que ceux de la Méditerranée, et il faut
dire que jusqu'a ce jour, en ce qui concerne la navi-
gation & vapeur, ils ont été desservis presque exclusi-
vement par des navires anglais ou américains. Mais
cette sujétion ne peut étre de longue durée; et
déja, de toules parts, se préparent des Compagnies
indigenes. ’ ,

" Nous citerons :

1. COMPAGNIE FRANCO-AMERICAINE,

( Gauthier fréres et Cic, 2 Lyon,)

Cette compagnie , formée au capital de deux mil-
lions, commencera dans quelques mois son service
entre le Havre et New-York , avec deux navires 3
voiles et & hélice, de la force de 500 chevaux chacun,
et d’'une contenance de 3,000 metres cubes. Ces na-
vires , sortis des chantiers de M. Guibert, construc-
teur & Nantes, sont les plus grands qui aient été
construits jusqu’a ce jour dans les chantiers francais.
Les hénéfices prévus sont de 25 p. #/0.
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2. COMPAGNIE DE PAQUEBOTS TRANSATLANTIQUES,

( Paris , anonyme, )

Elle est au capital de 75 millions de francs, dont
moitié réalisable immédiatement. Elle se propose ,
aprés avoir englobé|les deux compagnies de Naviga-
tion mixte de Marseille, et Franco-Américaine de
Lyon, de porter, dans le plus bref délai possible , son
matériel de navigation 3 30 navires de la plus grande
force et capacité , et d’organiser un service général
de transports , tant en ordinaire qu’en accéléré, pour
toutes les destinations du globe. La guerre d’Orient a
empéché jusqu’ici I'émission des actions et la consti-
tution de la compagnie. En attendant ’homologation
des statuts, les opérations de la compagnie se confon-
dront avec celles des deux précédentes.

8. COMPAGNIE LORIENT-YORFOLK,

Constituée a Paris le 10 décembre 1853, au capital
de 14 millions, divisé en 70,000 actionsde 200 fr. —
Cinq millions, représentés par des valeurs immobi-

‘lieres, ont été fournis par un seul fondateur, proprié-

taire de vastes domaines en Amérique; quatre mil-
lions et demi sont souscrits par des capitalistes fran-
cais, quatre millions et demi par des capitalistes de
I'Etat de Virginie. La Société a principalement pour
objet d’organiser des relations réguliéres entre la Vir-
ginie et la Bretagne, au moyen d'un service bi-men-
suel exécuté par six navires en fer, du port de 2
3,000 tonnes, et de la force de 5 & 600 chevaux. Le
service commencera aussitét que la compagnie aura
acquis les navires dont elle a besoin.

Il existe encore d’autres compagnies maritimes sur
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lesquelles nous n’avons pu nous proeurer de rensei-
gnements." Ces entreprises sont de toutes les plus lu-
cratives, les risques de mer, grice aux progres de I’art
nautique, ayant de nos jours beaucoup diminué, tan-
dis que les bénéfices sont demeurés et demeureront
encore longtemps les mémes. Elles se multiplieraient
rapidement, si les capitaux des provinces avaient une
plus grande connaissance de la navigation, ou si le
gouvernement, en accumulant les faveurs sur des
compagnies privilégiées, ne créait des monopoles qui
épouvantent les entreprenecurs.

RN

18
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111. — ASSURANCES.

Une Société d’assurances n’a pas besoin de capital.
Il n’y a 13 ni travaux a faire, ni marchandises 4 ache-
ter, ni main-d’ceuvre 3 payer. Des capitalistes se ré-
unissent et offrent aux particuligrs de leur rembour-
ser, moyennantune faible prime annuellede xp. 1000
le montant des dégats éventuels causés par I'incendie,
la gréle, les naufrages, 1'épizootie, en un mot par le
sinistre objet de I'assurance. :

Or, toute compagnie doit pourvoir a cette dépense,
ainsi qu'aux frais d’administration, au moyen des
annuités Qayées par les assurés, sous peine d’entrer en
déficit. L'excédant des annuités sur les dépenses
forme, avec 'intérét des capitaux qui servent de ga-
rantie aux engagements de la Société, le bénéfice des
actionnaires. Aussi ne faut-il pas s’étonner de voir les
dividendes monter 4 50, 100 et 150 p. 0/0.

Comme le capital est inutile aux assurances, les ac-
tionnaires ne versent d’habitude qu’une faible part
en numéraire, juste ce qu'il faut pour couvrir les frais
de premier établissement, un 25¢ ou un 50° de leur
souscription. Ils prennent I'engagement de payer le
surplus, s’ily a lieu, et souscrivent 3 cet effet au nom
de la Société une obligation -non négociable, espéce de
billet 3 ordre, sans échéance déterminée , payable &
présentation en cas qu'un appel de fonds soit jugé
nécessaire. Certaines compagnies exigent, comme ga—
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- rantie de cette obligation, le dépdt d’effets publics
dont les arrérages continuent d’appartenir aux dépo-
sants. Le capital en versement et en effets ne va souvent
pas a plus du cinquiéme de la valeur nominale de I'ac-
tion. Aussi le conseil d’administration a-t-il le droit
de constater la solvabilité des actionnaires nouveaux
et d’en exiger au besoin un gage égal au montant de
T'obligation.

Les compagnies qui regoivent des espéces les con-
vertissent en titres portant intérét ou méme en im-
meubles.

Lorsque I'esprit d’initiative quisommeille en France
aura pris son essor, I'assurance deviendra un contrat
entre les citoyens, une association dont les bénéfices
profiteront & tous les assurés, et non A quelques capi-
talistes, bénéfices qui se traduiront alors en une ré-
duction de la primea payer. Cette idée s’est déja pro-.
duite dans le public et devant les assemblées délibé-
rantes sous forme de projet d’assurances par I'Etat.
C’est la voie naturelle 3 toute innovation, puisque
nous ne savons rien entreprendre sans le gouverne-
ment. )

CHAPITRE X.

Assurances contre 1'incendie.
§ 4. COMPAGNIE NATIONALR- D'ASSUBANCES CONTRE L'INCENDIB,

(Rue Ménars, 3.)

Le capital est de 10 ﬁ]illions, divisés en 2,000 ac-
tions de 5,000 fr. Les actionnaires s'engagent & ver-
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ser, s'il y a lieu, le montant de leurs actions, et trans-
ferent, en garantie de cet engagement, 50 fr. de ren-
tes francaises au nom de la Société. Les actions sont
nominatiyes. Pour devenir actionnaire, il faut étre
admis par le conseild’administration & la majorité des
trois quarts des votants ; ou'déposer en rentes une va-
leur égale au montant des actions dont on est acqué-
reur.
Bénéfices en 1852 : 148 p. 0/0.

§ 2. ASSURANCES GENERALES CONTRR L'INCENDIE.

(Rue Richelicu; 97.)

Capital : 2 millions, divisés en 300 actions de
5,000 fr. et en 1000 actions de 500 fr. Les actions de
5,000 fr. sont nominatives; elles ne peuvent étre
transférées qu’avec I'agrément du conseil d’adminis-
tration. Un cinquiéme est payé en argent ou en dépot
d’effets publics; pour les quatre autres cinquieémes,
il est souscrit au nom de la Société des obligations
non négociables, payables 3 présentation.

Les actions de 500 fr. sont au porteur ; le montant
en est versé argent comptant.

Un huitiéme des bénéfices est affecté au fonds de
réserve; sur les 7/8 restants, 2 p. 0/0 sont employés
en actes de bienfaisance.

Derniers cours des actions nominatives 32,500 fr.

§ 3. COMPAGNIE DU PHENIX,

(Rue Neuve des Capucines.)

Capital : 4 millions, divisés en 4,000 actions de
1000 fr., dont le montant a été intégralement versé.
Les actions sont au porteur ; elles se vendaient, au
1er aott 1853, 3,400 fr.

]
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§ 4. COMPAGNIE DU SOLEIL,

(Rue du Helder, 43.)

Capital : 6 millions, représenté par 1000 actions
nominatives de 6,000 fr., divisibles en coupons au
porteur de 1000 fr.

Le propriétaire d’une action de 6,000 fr. ne verse
pas d’argent. II transfére seulement a la Société une
nscription de 45 fr. de rentes en fonds publics fran-
cais, ou l'équivalent en actions de la Banque. Les
couscripteurs de coupons en versent le montant en
espéces et touchent 5 p. 0/0 par an d'intéréts. Les ac-
tions et les coupons ont les mées droits A la réparti-
tion des dividendes. 82 p. 0/0 de bénéfice.

§ 5. COMPAGNIE DE L'UNION,

(Place de la_Bourse, 10.)

Capital : 10 millions, représenté par 2,000 actions
nominatives de 5,00C fr. Les actionnaires ne versent
que 100 fr. en numéraire ; ils s’engagent 3 payer le
surplus, s'il y a lieu, et affectent  la garantic de cet
engagement un transfert de 45 fr. de rentes 3 p. 0/0
ou I'équivalent en fonds publics. Les actions ne peu-
vent étre transférées sans I'avis du conseil d’adminis-
tration, qui peut exiger de I'acquéreur le dépot d’ef-
fets publics d'une valeur égale au montant des actions
acquises.

Un huiti®me des bénéfices est affecté au fonds de
réserve, le reste est distribué aux actionnaires. Der-
nier dividende 60 p. 0/0.

18.
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§ 6. LA FRANCE.

(Rue Richelieu,403.)

Capital : 10 millions de francs, représentés par 2,000
actions nominatives de 5,000 fr. .

Versement en numéraire : 100 fr. ; I'obligation de
verser le tout, s’il y a lieu, est garantie par le dépét
d’effets publics d'une valeur en capital de 900 fr. Der-
nier dividende payé : 42 p. 0/0.

§ 7. L'URBAINE,
(Rue de la Bourse, 3.)

Capital : 5 millions, divisés en 1000 actions nomi-
natives de 5000 fr.

Les actionnaires doivent verser 200 fr. en numé-
raire, et affecter 3 la garantie du surplus 40 fr. deren-
tes sur I'Etat. Bénéfice 63 p. 0/0.

§ 8. LA PRCVIDENGE.

, (Rue Richelieu, 92,)

Capital : 5 millions , divisés en 2000 actions nomi-
natives de 2,500 fr. h o

250 fr. en numéraire.

10 fr. de rentes 3 p. 0/0.

Bénéfices 31 p. O[(g)."' B

$0 1 stCUBITE
(Place de la Bourse, 6.)

Capital : 6 millions, divisés en 1200 actions de
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5,000 fr. Les actionnaires s’engagent 3 verser, s'il y
a lieu, le montant de leur souseription.

Cet engagement est garanti :

1° Par un versement de 1000 fr.

2° Par I'adhésion aux Statuts.

Bénéfices 26 p. 0/0.

§ 10, LA CONFIANCE,

Actions de 5,000 fr. ; bénéfices 5 p. 0/0.

§ 14, LE PALLADIUN.

Actions de 1000 fr. ; bénéfic2s 5 p. 0/0.
€ 42, LA SALAMANDRE.

(Place de la Bourse, 8.)

.

Cette Société n’assure pas hors du département de
la Seine. Elle est en commandite sous laraison : Leroux
de Lens et compagnie.

Capital : 3 millions, représentés par 500 actions no-
minatives de 5,000 fr., et par 100 actions au porteur
de 5,000 fr. divisibles en coupons de 500 fr.—10 p.
0/0 des bénéfices sont affectés a 'amortissement des
actions au porteur.
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CHAPITRE XI.

Assurances sur la vis,
§ 4. COMPAGNIE NATIONALE,

(Rue Méuars, 3.)

Capital : 15 millions, représentés par 3,000 actions
nominatives de 5,000 fr. Les actionnaires doivent dé-
poser, A titre degarantie, 50 fr. de rentes oul'équiva-
lent. Les acquéreurs d’actions doivent étre agréés par
le conseil d’administration, ou déposer en fonds pu-
blics une valeur égale .au montant des actions ac-
quises.—Bénéfices : 16 p.-0/0.

§ 2. COMPAGNIE D'ASSCRANCES GENERALES.

(Rue Richelieu, 97.)

Capital: 3 millions, divisés en 300 actions nomi-
natives de 7,500 fr. et en 1000 actions au porteur de
750 fr. Les souscriptions ont été intégralement ver-
sées. La compagnie place ses fonds sur 1'Etat. Elle as-
sure soit pendant lavie, soit aprés déces.—Bénéfices :
60 p. 0/0.

§ 3. Luxiox,
(Place de la Bourse, 10.)
Capital : 10 millions , divisés en 2,000 actions no-

minatives de 5,000 fr. Garantie del'obligation : 50 fr.
de rentes 3 p, 0/0, ou l'équivalent. Les nouveaux ac-
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tionnaires doivent étre agréés par le conseil. La com-
pagnie assure pendant la vie et apres déces. L

Sur les produits nets il est fait un prélevement de
15 p. 0/0 au moins et de 25 p. 0/0 au plusen faveur
des assurés. Cette quote-part peut étre appliquée
une réduction de prime. C’est un commencement d’ap-
plication du vrai principedes assurances : I'assurance
par les assurés.—Un second prélévement de 15p. 0[0
au moins, 25 p. 0/0 au plus, est mis en réserve. Ce
surplus est réparti aux actionnaires. — Bénéfices:
6 p. 0J0.

§ 4. LE PHENIX,

Actions de 5,000 fr. Bénéfices : 6 p. 0/0.

CHAPITRE XII.

Assurances marilimes.

§ 1. ASSURANCES GENERALES MARITIMES,

Capital : 2 millions , divisés en 300 actions nomi-
natives de 12,500 fr., et en 1000 actions au porteur
de 1,250 fr.

Les actions nominatives sont garanties :

1° Par le versement en espéces de 2,500 fr. ;

2° Par 2,500 fr. de retenues opérées sur les béné-
fices nets;

3° Par une obligation de 7,500 fr., souscrite par
’actionnaire au nom de la compagnie et payable dans
les dix jours de la notification d'un appel de fonds.

Les actions au porteur sont payées comptant.
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La Société place ses capilaux en propriétés sises a
Paris.

Sur les bénéfices 2 p. 0/0 sont employés en actes de
bienfaisance, 1/8 est mis en réserve, et le surplus ré-
parti aux actionnaires. — Produit: 40 p. 0/0.

§ 2. LLOYD FRANGAIS,
(Place de la Bourse, 8.)

Capital : 6 millions, divisés en 1200 actions nomina-
tives de 5000 fr. Chaque actionnaire s'engage a verser
le montant de ses actions, s’ily a lieu, et est tenu de
déposer en garantie des effets publics représentant

1000 fr. en capital et produisant 50 fr. d'intéréts.—
Bénéfices : 15 p. 00.

§ 3. 1A MELUSINE,

(Place de la Boursg, 8.)

Capital : 2 millions; 400 actions de 5,000 fr.
Les actionnaires ne versent que 1000 fr. ; Bénéfi-
ces 17 p. 0J0. .

§ 4. L'INDEMNITE,

Actions de 5,000 fr.—22 p. 0/0.

§ 5. CHAMBRE D'ASSURANCES MARITIMES.
(Rue Notre-Dame des Victoires, 36.)
Fonds social : 3 millions ; 600 actions de 5000 fr.

garanties pour un cinquiéme par dépéts de 50 fr. de
rentes, ou 'équivalent 22 p. 0/0.
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§ 6. LA sécusiTE,

(Place de la Bourse, 6.)

Capital : 1,500,000 fr., divisés en 300 actions de
5,000fr. : 20 p. 0/0 ont été versés en espices.—Béné-
fices: 29p.0/0. -

§7 1a s:uncnn.

200 actions de 5,000 fr.—Bénéfices : 8 p. 0/0.
§ 8. L'ociax,

(Place de la Bourse, 6.)

Capital : 1 million; 200 actions nominatives de
5,000 fr.—Versement en espéces : 20 p. 0f0.—Béné-
fices : 25 p. 0/0.

§ 9. L'UNION DES PORTS.

‘Capital : 5 millions, représentés par 940 actions no-
minatives de 5,000 fr., et 60 actions au porteur de
5,000 fr., également divisibles en coupons de 500 fr.
Sur les premiéres il a été versé 7501r. ; lesurplus con-
siste en engagements souscrits par les actionnaires. Les
actions gu porteur ont été intégralement versées.—Bé-
néfices : 12 p. 0/0.

§ 40, L& vicre,
Bénéfices : 10 p. 0/0.

€ 41, LA MIXERVE,

Capital : 2 millions ; 400 actions de 5,000 fr.—5 p.
0/0 d'intéréts ét le dividende.
11 existe une foule d’autrescompagnies d’assurances

dont les actions ne se cotent pasa la Bourse et sur les-
quelles nous manguons de renseignements.
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IV. — VALEURS DIVERSES.

CHAPITRE PREMIER.

Docks-Nepléon.

Un décret du.17 septembre 1852 a autorisé I'éta-
blissement de docks sur la place d’Europe (Paris), 2
proximité du chemin de ceinture.

Les docks, selon I'origine du mot, sont des bassins
a flot ménagés dans les ports pour le chargementet le
déchargement des navires.

Tandis que I'armateur de Marseille, de Bordeaux et
du Havre est obligé d’avoir de vastes magasins, une
armée de commis et ’hommes de peine pour déchar-
ger les cargaisons ; tandis que chaque vente nécessite
un déplacement de marchandises et un nouvel em-
magasinage, le négociant de Londres, de Liverpool et
des principaux marchés de la Grande-Bretagne, une
fois son vaisseau entré au dock, n'a plus a s’en inquié-
ter. Une compagnie se charge , moyennant une prime
de 2 pour 1000, du déchargement et de I'emmagasi-
nage.

Contre les denrées déposées, le négociant se fait dé-
livrer des warrants, ou billets représentatifs de ses
marchandises. Les produits circulent et s'échangent
ainsi sous forme de papier, sans frais de transport ni
de camionnage; le dernier acquéreur, marchand au dé-
tail ou industriel, prend seul livraison matérielle des
objets nécessaires a son commerce ou & son industrie.
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C’est un déplacement aulieu de cinq dix que nécessita
le systéme francais. Ajoutonsque le droit de douane
s'acquitte seulement au moment ot les marchandises
sortent de 'entrepdt; le négociantn’a pas besoin d’en
faire I'avance. - : ’ ~

- 8i les docks et les warrants sont appelés & rendre
d’'immenses services sur les ports de mer, ils ne doi-
vent pas étre moins utiles, on le suppose du moins,
sur les marchés situés au centre d'un grand mouvement
de marchandises circulant par la voie des canaux ou
des chemins de fer. :

Paris, sous ce rapport, semble se placer en premiere
ligne parmiles villes ol le dock semble indispensable.

Telle est I'idée qui a présidé au décret du 17 sep-
tembre. ’ : \

Cependant le public I'a accueilli plutdt avec curio-
sité qu’avec intérét. En sorte qu’'aujourd’hui, & moins
d'un an de distance, personne ne se préoccupe des
docks, A part les actionnaires.

Serait-ce donc une mauvaise spéculation ? peut-étre.
Le dock n’a d’importance que pour les denrées en-
combrantes. La bijouterie, les modes, les nouveautés,
I’horlogerie, I'article Paris, etc., n’ont rien A voir avec
les entrepdts. Les frais de transport et d’emmagasi-
nage sont minimes comparativement 3 la valeur des
objets; et ce sont des produits d'une détérioration
facile, gui doiventse vendre au jour le jour, sous peine
d’une dépréciation considérable. Les docks pourraient
tout au plus leur offrir la ressource d’'un mont-de-
piété, d’un prét sur nantissement dans le genre des
sous-comptoirs organisés par le déeret du 24 mars
1848, c’est-3—dire un palliatif A la misére, une exploi-
tation philanthropique, plus faite pour déconsidérer
};a négociant que pour faciliter 'écoulement de ses pro-

uits. :

Quant aux denrées encombrantes, elles ont leurs

19
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entrepdis & Paris. C'est la halle aux Vins, la halle aux
Blés, le grenier d’Abondanee, le grenier a Sel, la
Douane , institutions publiques; les eaves de Bercy,
les chantiers d'Ivry et la Rapée, eto., institutions pri-
vées. Il ne manque 2 ces établissements gue le war-
rant, et ¢'est une innovation qu'or peut bien lear ap-
pliquer. Pas n’est besoin pour cela d’envoyer les mar-
chandises 3 la place d’Europe.

Ainsi l'industrie parisienne (produits de luxe et de
fantaisie), ne peut user des entrepdts; et le oom-
merce quien a besoin s’en trouve fourni.

Reste la question du transit. Le systéme de rayon-
nement adopté par le gouvernement de juillet pour la
construction des chemins de fer fait de Paris le centre
de communication de tous les points de la France. Les
marchandises de Marseille, Bordeaux, Nantes, le Havre
sont fréquemment obligées de passer AParis pour se
rendre 3 d'autres points du territoire. En cette question,
comme en tant d’autres, les affaires ont été sacrifiées
a la politique.

Mais on commence & s’apercevoir de I'erreur. Les
projets de raccordement entre les lignes affluent de
toutes ti)arts. Une fois qu'ils seront exéeutés, I'impor—
tance de l'entrepdt de Paris diminuera considérable-
ment. :

D'ailleurs, avee le développement des moyens de
communieation , la question de I'entrepdt s’annule
de plus en plus. Les canaux, les chemins de fer traver-
sent les cités et les provinces, ne laissant partout que
les quantités demandées : tout s’expédie en droiture,
et ce qui fit jadis la fortune de villes telles que Paris,
Lyon, Nantes,Rouen, etc., ce qui fonda leurexistence,
savoir, leur navigation et leur entrepét, disparait sans
trouver d’analogue dans les chefains de fer.

Somme toute, les docks de la place d’Europe pour-
rajent bien 8ire une fausse spéculation. Les actions
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n’ont jamais fait de grosses primes et elles ont une
tendance eonstante a la baisse. Si la Bourse condamne
Yentreprise, il n’y faut plus penser.

Les actions des docks-Napoléon sont de 250 fr.,
et au nombre de 200,000.

11 est question de construire des docks dans nos
ports et d’en concéder I'exploitation A une seule com-
pagnie pour toute la France. Quelle peut étre la rai-

son de ce monopole, dont on cite M. Em. Pereire -

comme le futur bénéficiaire? C'est de compléter sans
doute l'institution du Crédit mobilier, etde placer sous
la main d'une méme agence la circulation des mar-
chandises, comme on y aplacé la circulation des va-
leurs industrielles. Alors, avec la faculté de faire la
hausse et la baisse, 1° sur toutes les actions, 2° sur
toutes les marchandises , 3° sur toutes les voies de
transport; avec la centralisation des banques et la
centralisation des hypothéques ; le systéme sera fort
avancé: encore un pas, et nous serions en pleine féo-
dalité, si, dans l'ordre économique, la féodalité n’é-
tait chose encore plus itnpossible, plus absurde, que
]Je communisme ! .

— Les actions des docks Napoléon, qui étaient en-
core, au 17 septembre 1833, a 225 fr. 50 c., tom-
baient,"au 4 avril 1854, & 185 fr., en baisse de 65 fr.,

causée surtout par la guerre d'Orient. Depuis elles.

ont été libérées, par décision de la compagnic, A
125 fr., signe non équivoque d’une retraite volon-
taire.

Quelques personnes pensent néanmoins que 1'idée

des docks peut recevoir une application utile dans les
chefs-lieux de département, aux points de jonction
des canaux et des lignes de fer, pour centraliser les
produits des récoltes, discipliner le marché, faire des
avances aux producteurs, qui échapperaient ainsi a
I'avilissement de leurs denrées, en méme temps que
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les consommateurs seraient préservés des risques
d’accaparement et de hausse exorbitante. Nous avons
sous les yeux un projet de devis pour I'établisse-
ment d’'un dock 2 Dijon : ce dock, d’aprés les calculs
de l'auteur du projet, M. C... B..., devrait contenir
1,800,000 hectolitres; la dépense s’éléverait & 12
millions. Le conseil municipal de Dijon a émis un
veeu favorable. ) :

Congu dans les principes que nous venons, en peu
de mots, de faire connaitre, un pareil établissement
nous semble d'une utilité incontestable : reste seule-
ment 2 voir si la dépense a effectuer peut étre balancée
par le service rendu. Nous ne saurions, en tout cas,
partager I'opinion de la municipalité dijonnaise, qui
a cru voir dans I'établissement de ce dock un moyen
de développer le commerce et d’augmenter la prospé-
rité de la ville de Dijon. La création des chemins de
fer a donné lieu a cet aphorisme, que rien au monde
ne peut démentir : Ville traversée, ville perdue. Si,
dans les conditions ou il est proposé, I'établissement -
d’un dock a Dijon est vraiment d’utilité publique, les
mémes motifs subsistent pour Baune,Chalon, Macon,
Chagny, Dole, etc. Au lieu d’'un dock gigantesque
par province, il y a avantage a en construire sur des
dimensions plus modestes dans chaque arondisse-
ment. Au moyen du télégraphe électrique, et avec le
passage des trains, tous ces docks sont en communi-
cation permanente ; les cours sont maintenus en équi-
libre sur tous les points du territoire, et toujours, sans
qu'il soit besoin d’aucune centralisation, la marchan-
dise circule sans stationnement du lieu de production
A celui de consommation.
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CHAPITRE II1.
Compagnie générale des eaux.

(Fondée sous le patronage de M, le comte Siméon, autorisée par
décret it;périnl du 14 décembre 1853, rue Basse du Rempart, 20,
a Paris, .

La notice qu'on va lire est extraite du journal le
Pock ; elle est destinée a déguiser, sous des paroles
sympathiques et bienveillantes, le triste état de la
compagnie, causé, dit-on, par les affaires d’Orient :

« L’assemblée générale de la compagnie des Eaux
s’est tenue samedi dernier, 29 avril. C’est sans contre-
dit une de celles qui ont offert le plus d’intérét.

» La compagnie générale des eaux dé France s’était
d’abord constituée au capital de 20 millions de francs,
divisés en 80,000 actions de 250 fr. La moitié du ver-
sement avait été effectuée. Dés le début de ses opéra-
tions, le conseil avait traité avec la ville de Lyon pour
la distribution des eaux du Rhone dans cette grande
cité. Cette affaire, faite dans les conditions les plus
favorables aux intéréts des actionnaires, absorbait 3
elle seule les trois cinquiémes du capital versé. Les
circonstances politiques ayant rembruni I’horizon, le
conseil se demanda s'il était prudent de poursuivre
des affaires nquvelles, d’exposer les actionnaires 3 des
chances qui pourraient avoir pour résultat 'appel de
nouveaux fonds. On suivit les conseils de la prudence.
La compagnie plia momentanément ses voiles et dé-
cida la réduction du capital 2 10 millions, la libéra-
tion définitive des actions a 125 fr., sauf a réunir
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quatre actions en une afin d’avoir des titres au por—
teur libérés de 500 fr. La conséquence logique de
cette réduction de capital étaitla réduction simultanée
du nombre des administrateurs , celle des jetons de
présence, celle des frais généraux. Le conseil n’a pas
reculé devant cette nécessité. -

» Mais 1'affaire de Iyyon n’employant que 6 millions
de francs, quel emploi convenait-il de donner aux
4 autres millions? Fallait-il les rendre aux action-
naires? C’eit été, & tous les points de vue, d'une trés
mauvaise politique. La compagnie a donc conclu avec
la ville de Nantes un traité non moins avantageux que
celui de Lyon pour la distribution des eaux. Ce traité
assure & la compagnie des garanties suffisantes, un
minimum d'intérét, et son exécution absorbera un
capital d’'un million. Les 3 millions restants, placés
en rentes sur 'Etat et en bons du Trésor, rapportent
un intérét fixe qui ne peut échapperaux actionnaires;
et d’ailleurs il est a remarquer‘que, grice & de sages
combinaisons, 1'intérét payé dans le courant de cette
année, loin d’étre prélavé sur le capital, est entiére-
ment payé par les placements.

» Tel est en peu de mots ’ensemble des faits qui
résultent du rapport trés net et trés clair dont M. le
comte Siméon , président du conseil, a donné lecture.
Les conclusions du rapport ont été adoptées. »

CHAPITRE IIL.

Palars de I'[ndustris.

La compagnie, autorisée par décret du 29 octobre
1852, est au capital de 13 millions, divisés en 130,000
actions de 100 fr. chacunec. L'objet de I'entreprise est
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la construction d’'ua monument destiné aux exposi-
tions publiques: C'est beau, c’est chet, ¢'est imité de

I'Anglais : sera-ce dproductif 2.
= Les actions du Palais de I'Industrie, qui du pair
étaient montées, le 17 septembre 1853, 117 fr. 50¢.,
n’étaient plus, le 3 avril 1854, qu’a 86 fr. 25¢.:
baisse de 31 fr. 25 c., causée par la guerre d'Orient.

Nous avons donné des détails aussi complets que
possible sur les principales valeurs cotéesa 1a Bourse.
- Il en existe beaucoup d’autres sur lesquelles les no-
tions nous manquent, ou qui sont de trop peu d'im-
porlance pour mériter un chapitre spécial. Elles ne
sont pas1'objet de grandes spéculations.

Nous nous contenterons de les indiquer au bulletin.

de la Bourse, page 305, avec la valeur des actions au
pair et leur cours en septembre 1853. Voir le cours
de laBourse. - - - - - T
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TROISIEME SECTION.
FONDS ETRANGERS.

Le gouvernement frangais, en autorisant a la Bourse
de Paris la cote des effets publics étrangers, n’entend
nullement en garantir la valeur ni intervenir en faveur
de ses nationaux en cas de banqueroute.

Les marchés a terme dans le mois od se détache le
coupon se traitent coupon détaché & quelque époque
qu’ils aient lieu.

Au comptant, le coupon est détaché a la quatriéme
bourse du mois qui précéde I'échéance.

CHAPITRE PREMIER,
Fonds publics.

§ 4°%, ENPRUNTS BELGRS,

Le dernier emprunt belge date de 1852 : il est de
26 millions, affectés A I'exécution de grands travaux
d’utilité publique. Le capital nominal de la dette s’éle-
vait, au 1* janvier 1853, 3 690,686,122 fr.

Les différentes espéces de fonds belges, cotées a la
Bourse de Paris, sont les suivantes :

5 p. 0/0 de 1840,
Emprunt de 1852,
41/2p. 0/0,

21/2p.00. *
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§-2. EPNDS HOLLANDAIS.

On ne connait a la Bourse que le 2 p. 0/0 hollan-
dais. Les intéréts des certificats au porteur ayant cours
en France, sont payables le 22 janvier et le 22 juillet
chez MM. d’Eichtal, rue Lepelletier, 14, 3 Paris.

$ 3. FONDS AUTRICHIENS,

- 1o Obligations métalliques.

Les obligations métalliques d’Autriche sont de
1000 florins, soit, & 2 fr. 60 c. par fl., 2,600 fr. Elles
sont garnies de coupons d’arrérages qui se détachent
tous les six mois ; elles sont au porteur. Il y a des
obligations a 5, 4 et 3 p. 0/0.

2° Lots d’Autriche (1834).

Ils proviennent d’'un emprunt de 25 millions de
florins de convention (2 fr. 50), et sont rembeursa-
bles avec primes par voie de tirage au sort jusqu’en
1860. Les obligations sontde 5001l. divisibles en cou-
pons de 100 fl.” '

Vingt obligations forment une série.

8° Nouvcaux emprunts,

Le gouvernement autrichien a contracté, au mois
de septembre 1851, unempruntde 85,669,800 florins
de convention pour I'amélioration de son papier, ct
en mai 1852 un nouvel empruntde 35 millions de flo-
rins. Les arrérages sont de 5 p. 0,0 payables en jan-
vier et juillet. .

19,
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§ 4. EMPRUNT ROMAIN,

La dette des Etats pontificaux n’a cessé de s'accrot-
tre depuis 1814. Elle étaita cette époquede 15 millions
au plus en- capital. Elle s’éléve aujourd’hui, en imé-
réts annuels, 3 4,300,000 écus romains, ou
23,048,000 fr. (L'écu vaut 5 fr. 36 ¢.) Cette progres—
sion sans exemple accuse une administration “détesta-
ble, des gaspillages effrénés, et I'incompatgpilité. ab—
solue du spirituel et du temporel Les - obligations
produisent 5 p. 0/0 d’intéréts payables le l" juin et
le 1°* septembre chez MM Rothschild.

§ 5. RENTE DE NAPLES.

" Les inscriptions de rente du royaume des Deux-
- Siciles sont nominatives. Afin d’en faciliter la négo-
ciation en France, MM. Falconnet et compagnie ont
été autorisés A émettre des certificats au porteur de
25 ducats de rente inscrits 3 leurs noms au grand
livre de Naples.

La maison Lapanousse a également émis de ces
certificats ; mais ils sont moins recherchés que les
premiers.

Le prix, coté A la Bourse (Naples75,80), est de 5 du-
cats de rentes. Le ducat vautau pair 4fr. 40c.
~ Lemprunt Rothschild, contracté en 1824, est re-

présenté par 25,000 certificats de 1001. st. (25501r.),
portant intéréta 5 p. 0/0.

§ 6. EMPRUNT TOSCAN.

11 se compose de deuxespéces de rentzs,le 3 p. 0j0
etle 5p. 0/0.
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§ 7. oBLIGATIONS PIEMONTAISES,

La dettc duroyaume de Sardaigne s'éléve en capital
518,410,460 ir., dont 462,082,460 en rentes perpé-
tuelles, et 56,328,000 en obligations. Les obligations
sont de 1,000 livres neuves (la livre vaut 1 franc), pro-
duisant 4 p. 0,0 d'intérét. Des primes, dont les plus
élevées montent 2 100,000 fr., 90,000 fr., 80,005) fr
sont affectées au remboursement.

L'emprunt de 18563 a été contracté en 3 p. 0,0, et
adjugé a MM. Rothschild au cours de 70 fr. Les arréra-
ges sont payables, en France, chez les adjudicataires.

§ 8. EMPRUNT RUSSE,

La dette russe est d'environ 1 milliard et demi
(valeur en francs). On ne connaitguére i la Bourse de
Paris quele A 1/2.

§ 9 pirte puspanne

La dette publique espagnole s'éléve & 16 milliards
et demi de réaux environ : leréal est évalué & 25cent.
La dette active est productive d’intérét ; la dette passive
nel'est pas. La detle différée est la capitalisation des ar-
rérages non payés de 1836 a 1841 : c'est ie 3 p. 0/0-
nouveau ou de1841. _ '

La plupart des emprunts espagnols ont été contractés
a I'étranger. On appelle dette intérieurs celle qui & éé
souscrite par les nationaux. : ‘

Une liquidation générale de la dette publique a con-
verti tous lesfondsen 3 p. 0/0.

$ 10 perTe PORTUGAISE,

Les fonds portugais sont en 5 p. 0,0, 4 p. 0/0 et
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3p. 0/0.1ls ont été contractés & Londres en livres ster-
ling. Les intéréts se paient, 3 Paris, chez MM. Roth-
schild, au change de 25 fr. 50 c.

€ 14, EMPRUNT GREC,

L'emprunt grec, contracté avec la maison Roth-
schild en18383,est de 60 millions valeur en francs. Il est
garanti parla France, I’ Angleterre et la Russie, chacune
pour un tiers. Les intéréts sont de 6 p. 0/0. Les arré-
rages annuels de la dette sont de A4 millions de drach-
mes dus 2 M. Rothschild et de b millions de drachmes
dus a la Baviére.

La drachme vaut 97 ¢. 1)2.

${ 12, EwpRUNT D'mATI.

L'indépendance d’'Haiti (Saint-Domingue) fut re-
connue par la France en 1828. Le gouvernement hai-
tien s’engagea a payer une indemnité de 150 millions
aux anciens propriétaires d’esclaves, et contracta, pour
faire face au premier terme, un emprunt de 30 mil-
lions 6 p. 0/0 remboursables en 25 ans. Peu de temps
apres, les remboursements et les paiements d’intéréts
furent suspendus. Ils furent repris en 1839 et suspen-
dus de nouveau en 1844.11 n’ya encore rien de changé
depuis cette époque. :

L’emdprunt d’Haiti, cestla dette des négres pour le
rachat de leurliberté. Les blancs, a leur place, ne mon-
treraient certes guére plus d’empressement a acquitter
une pareille créance.

Les fonds publics étrangers que nous venons de
passer en revue sont les seuls qui se cotent a 1a Bourse
de Paris,
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CHAPITRE 1II.
Valears industrielles.

§ 4. BANQUE DE BELGIQVE.'

La banque belge s'est constituée d’abord au capital
de 20 millions, divisé en 20,000 actions de 1000 fr.
En 1841 une nouvelle émission de 10 mille actions a
porté ce capital a2 30 millions. Les actions rapportent
5 p.0/0 d’'intérét et le dividende.

Les arrérages se paient & Paris chez MM. Roth-
schild.

§ 2. AcTIONS REUNIES DE BRUXELLES BT D'ANVERS.
p

Cette Société, fondée pour 20 ans en 1838, est au
capital de 40 millions; actions de 1000 fr., donnant
droit 34 p. 0/0 d'interéts, plus le dividende. S’adresser
a M. de Rothschild.

§ 3. BANQUE DE DARMBTADT.

(Place Vendéme, 22.)

Sociéte constituée sur le modele du Crédit mobilier
de Paris. Capital 26 millions de florins, divisés en
100,000actions de 2501l.,soit, au changede 2 fr. 15¢.,
537 fr. 50 ¢.— 40,000 actions seulement sont émises..
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§ A, CHEMIN DE FER CENTRAL SUISSE.

Le capital est de 36 milliong en actions de 500 fr.
et de 12 millions en obligations.—Concession : 99 ans.
—Parcours: 195 kilometres.*

§ 5. OUEST DE LA SUISSE ET ROYAUME DE SARDAIGNE,

Concession de 99 ans.—Parcours : 46 kilometres.—
Actions de 250 fr., portant 5 p. 0,0 d’intéréts pendant
I'exécution des travaux.

§ 6. DB NAPLES A CASTELLAMARE,

Capital : 16 millions ; actions de 1000 fr., concession
de 80 ans.—Parcours : 80 kilométres.

€ 7. D'ANVERS A GAND.

50 kilométres, — Concession : 90 ans. — Capital :
4,700,000 fr.—Actions de 500fr.

¢ § 8, DE BBAINE-LB-COMTE A GRANMONT AVEC EMERANCHEMENT
- SCR TUBISEL. )

43 kilométres. — Concession : 90 ans. — Capital :
5,500,000 fr., divisés en 11,000 actions de 500 fr.
Cette ligne a été concédée le 20 juin 1853,

§ 9. DE BAYONSE A MADRID.

Parcours : 685 kilometres. — Concession 99 ans et
garantie par le gouvernement espagnol de 7 p. 0/0
d’interéts, dont 1 pour 'amortissement. 5p. 0,0 d'in-
téréts pendant les travaux,
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Capital : 157,500,000 fr. (29,925,000 piastres), di-
visés en 315,600 actions de 500 fr.

€ 40, DE RRUS A TARBAGONE,

Capital : 2,800,000 fr., divisés en 14,200 actions de
250 fr. chacune, 6 p. 0/0 d’'interétset 4 p. 0/0d’amor-
tissement garantis par le gouvernement espagnol.
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Cours de Ia Bourse du 17 septembre 18353,

RENTES | £ 3 EFFETS PUBLICS couss
et nombre 5-5 samedi
D'ACTIONS. :_;.. ET CHEMINS DE FEBR, 17 sepl.
187,064,365 100 | @ 4/2 00, Jouiss. septemb, | cpt. | 404 60

see s e eccss e oflinG 101 60

64,495,088 400 3 0/0, Jouissance de juin. . jcpt, | 76 90

ceesecssss aseellfinc] 7695

Ac. 90,000 1200 |Bawoue pe France. J. juillet. | cpt. [2800 »
Ac, 50,000] 500 {CREDIT FONCIRE. « ¢ + o o o o jCpt. | 640 »
250".])3’“'-0-0- -.2&!130 640 »

Ob, 200,000| 2000 [OBLIGATIONS FONCIERES. « o o & ‘ept. 1020 »
200 f. pﬁ’é‘- s e e eoe o(audld 4040 »

Ac, 120,000 500 |Cakorr moBILIER. . 4 o . o o . )ept. | 780 P
8’5"-]’8’& .o.....gauao 775 »

Ac, 540,000 500 {Comprom p'escoupre, o o . . )cpt. | 630 »
Libérées.....--...auwﬁm'

Ac. 148,000| 500 [Sarxr-Germain, J. avril.. . .§ept. | 660 »
Ob. h,b05 Libérées. « « ¢ « oo oo o 1aud0fe - « o«
Ac. 300,000 500 |OnLéans. Jouiss. octobre, . . §cpt. (1222 50
Ob. 17’,2’1 Libérées. cc o o o ¢ 0 o o n{ﬂllso 1247 50
Ac. 72,000{ 500 {Pamis s Rouex. J, janv.-juill, | cpt. [1055 »
Ob. 10,853 Libérées. « « o o o « o . o [au30|4052 50
Ac. 40,000 500 fiRourn au Havee. J. av.-oct. jcpt. | 540 »
Ob. 20,000 Libérées, « o o ¢ o0 ¢ o« . {2U30 505 »
Ac. 84,000) 350 |Straspousc A Bare. J. avril . ) cpt. | 377 50
Ob. 50,300 Libérées. oy « v o« o o o {audol 377 50
Ac. 400,000 400 |Nosn. Jouiss. janvier-juillet. . ) cpt. | 850 »
- Ob. 150,000 Libérées. « o o o o o o o o Jau30| 860 »
Ac. 250,000| - 500 lpaps o STRASBOURG, Libérées fcpt. | 910 »
Ob. 50,300 Jouiss. janvier-juillet, . . . jau30| 910 »
‘Ac. 240,000) 500 [IPamis a Lyox. J. janv,-juill. . jcpt. | 947 50
Ob. 80,000 300 fr, payése ¢ « . o o o «|audo| 918 75
Ac. 84,000] 500 fiLyox a LA MiprTRRRANEE. o . Jcpt. | 770 »
Ob. 242,000 u 300 (. payés. — J, avril-oct, j au 30| 765 »
Ac, 484,000) 500 {Mipr, Jouiss. o+ o ¢« o . . o jcpt. | 645
250 fr. payése « « « o« o o {au30| 610 »

Ac. 50,000] 500 [[Quest Jouiss. avril-octobre. . fcpt. | 725 »
Ob, 4,405 250 fre Pay€se ¢ o o o o o o |2U3BD| 725 »
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Cours de Ia Bourse (Suite).

EFFETS PUBLICS cobms
et nombre sam‘e:di
D’ACTIONS, ET CHEMINS DE FER, 17 sept.
Ac. 32,200 500 {St-DizieR 4 GRAY.. « « o « ofCpt. | 545 »

: 250 fr, payés. J. janv.-juill, | au30| 545 »
Ac. 24,000] 50 [ICAEN A CHERBOURG, + ¢ o o o fept. [ 642 50
400 f. payés. Jouiss. octob, ; au30| 610 »
Ac, 32,000] 500 [[Dijox A Besancon, Jouiss. . . fcpt. | 545 »
. - 350 fr, payés.. « « « o » o [2U30| 545 »
Ac. 20,000] 500 (Veasarres(R,G.)J. janv.juil. | cpt. | 355 »
Ac. 40,000] 500 |MonTEREAU A TROYES. + o o o fept. | 472 50
Libéréese o « o « o o « o +2aud0l 470 »
Ac. 36,000 500 |Dierpe. J. mai.—400 I, payés. | cpt. | 845 »
Ac. 10,000 500 [La Teste.—Libérées. ., , . |cCpt. | 270 »
Ac. 6,000 500 {Sceaux,—Libérées. .+ o . ,iCpt. | 220 »
Ac. 386,000 500 [[Graissessac Ao Béxiers, o . . JfcCpt. Jo .. ..
200fr.payés.... eoe of(at30l. . ...
Ac, 180,000 500 {GRAND-CENTRAL. o o« o ¢+ o «{CPl. | 530 »
200 fr; payés. s o0 00 0 aud0| 527 50
Ac, 80,000 500 [Lyow A GENkVE. o o o o ept. 525 »
200 fr. Payés. « ¢ ¢ « 0 o audoj 520 »
L]
ACTIONS
Des Sociétés industrielles.
VALEUR )
au pair. DESIGNATION DES ENTREPRISES. COURS ACTUEL,
' ABSURANGES.
5000 Chambre d’assurances marilimes..... .
5000 Franee, incendie ....e. 0000
5000 vie.. ceeenn .
5000 Génenle,mcendie ceceresiiniasans
5000 —  maritimes...e..cc000000000
12500 — Vit....... e eceetiianans
7500 |Indemnité maritime. ....o 000000000 ee
5000 |Lloyd maritime ...... vereeeinanenes
5000 |Mélusine maritime, . cos0pseecsiinne




— 32 -

4000 Sambre canalisée s ..o co00ceeer.e. -] 4500
1800 Scarpe inférieare . .os cavie.cineanee| 4500
1000 Tmis'canau‘.-t g'l.ll‘.t-.-..a;o'.' 1100

VALBUR cours du 17
au pair. PiESICHATION DES ENTREPRISES sept, 1853._
ASSURANCES.
5000 Nationale, incendi€ .cc.o0cvunenan.., 151 0)) b,
. 5000 — v:e...................... 46 0/0 b,
5000 Océan....... ceeccosectercaesnes . 25 0/0 b,
-+ 1000 Phénix, incendie s . .o .o .0 ...|3400
. 5000 —  vie...eeeennn Caeeas N 2 0/0 b.
5000 Sécurité maritime ............. . 29 0/ b.
6000  |Soleil, incendiey....o.......... v.o...| 820/0b.
5000 |Gnion, ingendi€es ..ovveoveuiran... 84 0/0 b.
5000 — Viee.i i, weeree.s] T0/0D,
5000  |Union desports............. ceseses] 42 0/0 b,
5000 |Urbaine, incendie........ geeseaes ee:] 750/0b.
5000 |Vigie maritime,................ ve..l 40 0/0 b,
CANAVX.
5000 Aire 2 JaBassée ........ PR eese] 7500 »
1000 Arles A BOMCeevuonert coasnscianneas] 12000 . »
4000 Bourgogne. s ev.veben s ion.taneess] 4035 »
1/27200 —  act. de jouissances ....., ... 175 »
41250 Quutre-Canaux cecevsssecscesnesenne| 4335 »
4/68000 —  act. de jouissanees . .. 420 »
1/43000 |Roanne & Digoidse..es.eaqepa- 280 »
4900 - Sambre a I'Oise., . . 9 et g ccep0tcetonn® 815 »
»
»
»

PONTS.
500 Pont de Bercy. ...... teissenasirsnans 300 »
» .| — dela Réforme (ann.)...........] 590 »
» Nouveaux ponts, a annuités s coo vanssoes 2360 »
4000 Ponts réunis, anciens. sv.eseveseseess| 1050 »
] Trou-Ponfl......-...-.. tseeesse e 1025 »
» Vieux ponts, annuités..ev. .veeeesnses]l 4080 »
CHARBONNAGES.

14500 {Azincourt.....'ee0000es. ceceisaaes 800 »
500 Belge. DR Y YR R P R PR Y Y 270 ]
500 Blanzy................. edscesanse 335 »

4/8000 Brassae........................... 335 o»
000 Chalomnes .. .ooe.vvvuienenncrananns 400 »

1/3529 JChazotte..ecessevevn oensoesceconre 490 »
080 Grand'Combe ..o vvvieeieneeanonnn 645 »
500 ]Haute-Loire (concessians téunlcs) 520 »

4/65089 JLOIr€.es .o o coveviaa s iann v are 790 »
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*
VALRUR, DESIGNATION BES KNTREPRISES, couns du 17
an pair. sept, 1853.
ASPHALTIS.
4000 Seyssel francais . .......... 100 »
100 — anglais ........... . 50 »
4000 [Bastennes .....ov.vinieiiiinvoninne 400 »
PILATURES
500 Gamache . .. .viieiieneniiiinna, e 480 »
500 Cohin. .... e eeeas PR s enene 622 50
500 Maberly coeivinieneinionnunnns 850 o
1000 Rouennaise .o . ......... ces e 880 »
GAISSES.
500 |Bunqued’Alger......c...evuv.uven... 520 »
537 50) — deDarmstadt,..coc0.60.00.0 500 »
500 Béchet, Dethomas et Ce...........,.. 510 »
500 BouronetC............. Cesteans . 540  »
1000 Cusin, LegendretetCe,.....,..¢ ... .. 506 »
0 Courtois et C¢............. cens s o 40 »
5 | Comptoir industriel J. Paton.., .,..... 52 »
4300 Leroy de ChabroletCe.....,....,..| 4170 »
500 |Lecuyer etC®....eu vuueneinannccnns 600 »
100 Comptoir Bonnard. .....e.c0000een.. 120 »
1000 Banque belge.....,.. EN I 926 »
4000 Seciélé générale de Bnnxellu.... teisse 4780 »
- GUIVRE, FORGES, FONDBRIES.
3000 Alais s . . oot st o eeee.os] 1750 »
500 Aubm.........o»....o... 210 »
3000 |Aveyron (Decazeville)s « « . o o s ¢ o ] 4600 »
500 anse-lndl‘e.....oo....._... 510 »
460 Caronte, . N R R R 150 »
500 Herserange.........a.....° 405 »
- 500 Maubeuge. . .« v . . e 006 .0 b e 500 »
4080 Monceaux-sur-Sambre, . . . ... .. 1600 »
400 Moutﬂlas...-.......o.~..~. 54 75
4100 Tenez. . . . v e o v 6t oooeins 116 25
4100 ValdibloraetRora. . . « o o . . ¢ . o . 130 »
1000 cnemnon et Comentry., ., .. o 00 . 4100 »
GAE.
2000 JAnglais. o . . . .0 006 0] 5050 »
500 Bellevllle...........-o..a. 775 »
1000 Boulogne (Seine)e ¢ s s o v 6 08 v .. 250 »
500 Elt(Vlneennes) €60 48 60000 600 »
500 Francaisee . . . o« ¢ 40 cu v 00 . 1110 »
2000 ln.clrl’iéreetC'.........-.-. 4200 »
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.'u";:'i:. DESIGNATION DES ENTAEPRISES, ‘m‘: 2“85{,
QAE. )

500 Nord(Ballgnollel)............ 650 »
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CONSIDERATIONS FINALES.

Une puissance nouvelle.—L'aseociativa , 'escompte et I'amortissement, —Fusion
des intérdts. .

Nous sommes loin d’avoir épuisé notre matiére.
Mais nous croyons en avoir dit assez pour faire com-
prendre 3 nos lecteurs l'esprit général de la spécula-
tion, I'économie de la société actuelle, ses tendances,
ses abus ; et pour justifier 3 leurs yeux les réflexions
par lesquelleg nous terminerons ce travail.

Lesexces du mercantilisme et de la spéculation ; I'ac-
croissement continu, et passé pouvr ainsi dire en néees-
sité sociale, de la dette publique et des hypothéques ;
Penvahissement, par des eompagnies privilégiées, de
la richesse minérale, des chemins de fer, etc. ; la eon-
stitution féodale de la grande industrie, devaient
naturellement provoquer une protestation de la part
des classes lésées, et suggérer des projets de ré-
forme. Depuis 1830, la discusion n'avait pas man-
qué A cette ceuvre ; la révolution de février y trouva
son point d’appui. Un moment on put croire que la
République deviendrait I'expression des idées qui
agitaient les masses, et qu'aprés avoir condamné la.
bancocratie des dix-huit derniéres années, elle entre-
prendrait , par de nouvelles institutions, de créer un
autre ordre de choses.

L’attente géncrale fut trompée, a la grande satisfac-
tion des intéréts nantis, au grand désappointement
des classes, en majorité immense , qui réclamaient,
soit des garanties, soit une part d'héritage. A peine
la Républigue fat proolamée;, que ses ohefs s'em-
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pressérent de désavouer le principe qui leur avait
donnél'existence et qui seul pouvait les maintenir. Les
divers pouvoirs qui se sont succédé depuis le 24 fé-
vrier se sont préoccupés uniquement de conserver,
maintenir, protéger le régime antérieur, en protes-
tant contre toute pensée, toute tendance révolution-
naire. L'esprit qui avait engendré le mouvement de
1848 s'est alors retiré de I'aréne : la raison d’Etat re-
poussant l'initiative qui lui était offerte, I'instinct
populaire et la force des choses se sont chargés des
réformes.

C'est de ces réformes, véritables spéculations en
leur genre, dont I'objet est de restituer aux produc-
teurs, en les augmentant encore, les bénéfices qui ré-
sultent naturellement de la collectivité et de la solida-
rité des forces, que nousallonsd’abord rendre compte.

Comme le régime qu’elle venait de détruire, la so-
ciété de 89 s’était immédiatement divisée, par la na—
ture des relations et des intéréts, en trois classes prin-
cipales, que nous nommerons simplement classe su-
périeure, classe inférieureet classe moyenne. On peut
dire méme que cette subdivision du Tiers-Etat, rete-
nue du systeme féodal, ne fit que se continuer aprés
la révolution, comme elle n’a fait depuis que se for-
tifier et s’accrottre. : '

La classe supérieure, qui a remplacé]’ancienne no--
blesse , et qui en ambitionne les titres comme elle en:
affecte les meeurs, se compose de toutes les notabilités:
financiéres , industrielles, commerciales, agricoles,
scientifiques, etc.; des administrateurs de grandes:
compagnies, en un mot de tous ceux, quel que soit
d’ailleurs leur mérite personnel, dont le revenu pro-
vient, pour la plusgrande part, de la prélibation capita-

liste, du monepole des concessions, du privilégedes of--
fices, sinécures, et des arrérages de la propriété. Joignez
les fonctionnaires qui, dans I’administration, leclergé,-
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la magistrature, I'armée, etc., jouissent d’un traite-
ment de plus de 4,000 fr. On peut méme dire que la
eonstitution politique étant motivée sur la subordina-
tion des sujets et ayant pour but principal de la main-
tenir, tout individy vivant du budget devrait étre
rangé dans la premiére classe, si I'extréme modicité
de la solde ne forgait de le rejeter dans la troisiéme.

Généralement, les citoyens appartenant a la classe
supérieure sont peu favorables aux idées de réforme :
ils constituent, dans leur minorité infime, ‘le-parti
conservateur par excellence. Qu’ont-ils 2 gagner au
mouvement ? Leur ambition ne va pas au-dela du
maintien, et, s’il se peut, de I'accroissement de leurs
rentes, dividendes, traitements, monopoles, sinécu-
res, subventions et priviléges.

Il n’en est pas de méme des deux autres classes,
dont la masse est ala premiére a peu prés comme 80
est a 1: (c’est exactement la proportion des privilé-
giés de l'ancien régime). Comme le revenu, dans ces
deux classes, se compose, au rebours de ce qui a lieu
dans la premiére, de la vente ou échange des produits
et services beaucoup plus que des redevances du capi-
tal et de la propriété, et des avantages des emplois et
priviléges , il y a, chez les individus de ces deux ca-
tégories, tendance constante a s’affranchir des char-
ges, toujours trop lourdes, que font peser sur la pro-
duction et la circulation le budget de I'’Etat, I'exploi-
tation des grandes compagnies, le privilége des offi-
ces,l'intérét des capitaux, I'escompte des banques,
les loyers et fermages de la propriété. Qu'elles le sa-
chent ou l'ignorent, les deux classes dont nous par-
lons sont donc, par la nature de leurs intéréts, dans
une disposition d’esprit perpétuellement révolution- -
naire, et I'expérience prouve qu’en effet elles n’ont

jamais fait défaut aux révolutions. II faudrait, pour
qu’il en fat autrement, que le rapport économique
20
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qui fait I’essence de la société actuelle fat changé : or,
c'est contre ce changement que protestent de toutes
leurs forces, d’une part P'organisme officiel, de I'autre
le monde du privilége.

Cependant un-tel ordre de choses, essentiellement
instable, ne paraitpas pouvoir longtemps se soutenir.
Comme il faut que la sociét¢ marche et se développe
incessamment, selon le principe de sa constitution,
les vices et malaises de 'ordre établi apparaissent ¢ha-
que jour plus intolérables, et bientdt ne pourraient
plus se soutenir que par la force.

La classe moyenne, sur laquelle on s'était flatté ja-
dis d’asseoir le gouvernement représentatif, est tom-
bée progressivement dans une condition si précaire,
qu’elle n’apparait plus que comme une transition de
Populence parasite au paupérisme, de la liberté pro-
priétaire a la servitude du salariat. Le sentiment de
cette déchéance lui a fait perdre toute foi aux combi-
naisons politiques; du désespoir elle a passé a I'indif
férence : elle n’attend, pour I'amélioration de son
sort, pas plus de ses hommes d’Etat que de ses évé-
ques. Or, quand la foi a I'ordre politique s’évanouit,
le jour n’est pas loin ol 'ordre politique doit se re-
nouveler ou périr: c’est la loi des révolutions.

Pour la classe moyenne, en effet, le ciel gouverne-
mental est sans pitié. De jour en jour, 1’aggravation
des charges budgétaires, {e prélevement du capital,
Pextension des grandes compagnies de finance, com-
merce, industrie, travaux publics, etc. , écrasant la
petite exploitation, rejette des multitudes de citoyens
de I exercice des professions libres dans la- subalter-
nité des emplois, les met a la merci de I'Etat ou de la
nouvelle féodalité. Que peut a cela le pouvoir? rien. Il
faudrait qu’il combattit son propre principe, qu’il midt
sa propre formule; et puis, lui-méme n’est-il pas dans
la dépendance des grands feudataires du commerce,
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desbaronsdelahouille, dufer, ducoton, du railway?...
~ Ainsi grevée parses frais d’Etat, tributaire d'une ex-
_ ploitation supérieure, soumise a toutes les oscillations
goursiéres, a toutes les machinations diplomatiques,
la classe moyenne se voit peu a peu privée de toutes
garanties; la sécurité s’en va, le marché se resserre,
le crédit se refuse, et les affaires tombent dans une
stagnation chronique, constitutionnelle, normale.
Au dedans, les masses, trop pauvres, ne dépensant
plus que pour leurs aliments, n’achétent pas; au de-
hors, I'exportation, mal soutenue par le marché inté-
rieur, met le fabricant a la merci de I’'acheteur étran-
ger. Insensiblement notre commerce international se
change en un service subalterne. Vis-3-vis des Améri-
cains, des Anglais, des Russes, nous ne sommes plus
des échangistes, nous devenons des salariés. Nous
n’avons pas méme le moyen d’opérer le.transport de
nos produits, et ce sont les flottes anglaises et améri-
caines qui viennent au Havre prendre nos cargaisons.

11 faudrait done, pour rendre ’élan & ce monde de’
boutiquiers, de fabricants, d’artisans, de cultivateurs,
d’entrepreneurs de toute espece, il faudrait, disons-
nous, 1° alléger le fardeau que lui imposent a la fois
I'impdt, le capital et la propriété ; 2° lui subordonner
les grandes compagnies, au lieu de le subordonner
lui-méme 2 elles ; 3° par-dessus tout, condition sine
gud non, créer le marché intérieur, en mettant les
classes travailleuses & méme de se procurer les pro-
duits dont la_misere les force de s’abstenir.

Tel est le probléme a résoudre en faveur de la classe
moyenne : on devine, par cet exposé, que le pro-
bléme n’est autre que celui dontla classe inférieuro
réclame a son tour la solution. :

Nous appelons classe inférieure celle qui a pour
caractere non-seulement le travail, qui distingue
aussi, et mémea un degrésupérieur, laclasse moyenne,
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mais le salariat. Dans de bonnes conditions, 1'état de
salarié peut étre considéré comme le plus avantageux
a la liberté du cceur et de l'esprit, et jusqu’d certain
point au bien-étre de I'individu et de la famille ; mais
dans la condition généralement faite au travailleur
par I'insécurité du commerce et des entreprises, le pro-
gres des machines, I'avilissement” de la main-d’eu-
vre, et I'abrutissement du travail parcellaire, le sala-
riat est devenu synonyme de servitude et de misere.
Pour la classe salariée, la plus nombreuse et la plus
pauvre, d’autant plus pauvre qu’elle est plus nom-
breuse, la réforme s'est de tout temps réduite a ces
trois termes :

Garantie du travail ;

Vie a bon marché;

Instruction supérieure, aussi bien dans l’ordre in-
dustriel que dans I'ordre scientifique et littéraire, con-
séquemment participation croissante de I'ouvrier aux
avantages et prérogatives de’entrepreneur; ce qui veut
dire, fusion des classes, par 1'égalité des aptitudes et
des moyens.

Ainsi, comme nous le faisions pressentir tout-a
I’heure, le probléme réformiste, pour la classe infé-
rieure et pour la classe moyenne, est identiquement
le méme. Les conditions de bien-8tre que demande la
premiére supposent la réalisation de celles que reven-
dique la seconde, et réciproquement. L’ouvrier aurait
le travail garanti, si le bourgeois avait lui-méme la ga-
rantie du débouché; le consommateur trouverait la
vie d bon marché, si le producteur parvenait a se dé-
"barrasser du parasitisme qui le gréve et I'entrave ; le
salariat, condition la plus douce detoutes quand le sa-
laire est suffisant, prendrait sa part des bénéfices et de
la responsabilité de I’entrepreneur, sile salarié recevait
une éducation meilleure, une instruction plus variée
et plus forte, avantage dont il ne jouira que lorsque
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I'avénement définitif de la classe moyenne aura fait
disparaitre du pouvoir toute pensée, tout vestige d’s-
ristocratie et de privilége. '

La question est donc commune aux deux classes, et
leurs intéréts, différents a la superficie, sont au fond
solidaires. Il n’y a véritablement entre elles d’opposi-
tion que celle qui résulte du contrat de louage d’ou-
vrage qui les unit; mais cette opposition se rencontre
partout ot il y a vendeuret acheteur, partout ou il
existe distinction de parties, échange, société. Bien
loin qu’elle produise nétessairement la lutte, c’est sur
elle que repose la société elle-méme. '

Cette communauté radicale des intéréts et des es-
pérances, dans les deux divisions du monde travail-
leur, parut & la révolution de juillet, oi I'on vit les
patrons servir de capitaines et les ouvriers de soldats.
Mais cette union si belle fut bient6t trompée, et un
germe funeste de discorde jeté dans le pays, par la
politique égoiste, corruptrice et déloyale de Louis-Phi-
lippe et de son dernier ministére. Deux journaux, tous
les deux républicains, révolutionnaires tous les deux,
exprimeérent cet antagonisme funeste, le National etla
Réforme. Un moment, en février, les deux classes,
victorieuses 1'une par l'autre, semblérent s’unir sur
les débris de la monarchie renversée; mais bientét la
question du travail, aussi mal posée que peu compri-
se, vint les séparer en camps hostiles, et ajourner a
des temps inconnus leur mutuelle émancipation.

Ce que la nécessité a voulu joindre, dit le Sage, que
I’homme ne cherche point a le séparer: Quod Deus
junxit, homo non separet ! Dés que, par suite des faus-
ses notions qui régnaient sur les conditions du travail
et du capital, du patronat et du salariat, du bénéfice
et du bon marché, la scission se fut déclarée entre les
deux classes qui venaient par leur union de renverser
Ja puissance féodale qui les opprimait - Id répgplique

: o ’ 20, ‘
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sembla devenir ténébreuse, et la révolution inintelli-
gible. On se demanda ce que signifiait cette dislo-
cation de l'ordre économique; ce que voulaient les
modérés de la république, d’accord avec les conser-
vateurs dynastiques ; ce que prétendaient les radicaux,
soi-disant montagnards, mettant hors de la démocrs-
tie, sous prétexte de bourgeoisisme, I'élite méme des -
démocrates?... '

Nous ne dirons rien des utopies que ce schisme ir-
rationnel et funeste mit alors en vogue : de telles spé-
culations ne sont point de notre réssort. Nous nous
tairons également, et sur les ateliers nationauz, et’
sur celui des tailleurs de Clichy, etc.: établissements
philanthropiques et éphémeéres, accordés A lapression
des circonstances, et qui, n’ayant de valenr qu’au
point de vue de la politique, échappent également a
notre appréciation. Nous ne voulons parler que des
combinaisons, purement économiques et spéculatives,
que P'agitation de 1848 a fait surgir, et dont le résul-
tat le plus positif nous semble étre d’avoir enfin des-
sillé les yeux du pays, et sur les conditions de sécurité
et de progres pour la classe moyenne, etsur lesmoyens
d’améliorer le sort des masses, et sur les destinées
ultérieures de la France.

Les premiers essais, qui pendant une ou deux an- -
nées occupérent 'attention publique et passionnérent
les masses , furent les Associations oucriéres.

La pensée qui d’abord les inspira fut naive, mais
malheureusement illusoire. On voulait, en affranchis-
sant le travail du patronat, faire jouirles ouvriers, asso-
ciés entre eux et devenus maitres, des bénéfices et pré-
rogatives , supposés immenses, jusqu'alors réservés
aux chefs d’établissement. On ignorait que dans la
plupart pour ne pas dire la presque totalité des in-
dustries occupant des groupes travailleurs, dans cel-
lesAgputut oal'association spontanée pouvait parai-
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tre immédiatement praticable, les bénéfices, quand
ils existent, satisfaisants pour un seul, ne sont plus
rien répartis entre des multitudes. Dans une grande
manufacture, les profits du maitre, distribués aux
salariés qu’ilemploie, n’augmentant pas de 10 p. 0/0
des salaires variant de 0. 50 cent. 3 1 fr. 50, ne se-
raient A I'indigence des travailleurs que d’un faible
soulagement. Il en est ainsi de toutes les professions,

- considérées en masse : le produit net de I'entrepreneur,
produit que l'on doit considérer la plupart du temps
comme le fruit de ses combinaisons particulicres et
I'indemnité de ses risques, n’est pas ce qui cause la
misére de I'ouvrier; ce n’est pas par conséquent la
revendication de ce produit net qui peut la guérir. La
cause du paupérisme, qu'on voulait atteindre, n’est

as 1a.
P Les associations ouvrieéres, fondées, en haine du
patronat, sur une pensée de substitution, ontpu bientét
s’en convaincre. D’autres mécomptes, fruits de I'inex-
périence et du préjugé, I'entrainement des idées de
centralisation, de communauté, d’hiérarchie, de su-
prématie, le parlementage politique, ne tardérent pas
a faire naitre la division et le découragement. Tous les
abus des sociétés en nom collectif, en commandite et

. anonymes, furent exagérés encore dans ces compagnies
soi-disant fraternelles. On avait révé d’accaparer toute
'industrie, de frapper de nullité et de mort les entre- -
prises libres; de remplacer, en tout et pour tout, la
bourgeoisie par le prolétariat. Pour mieux émanciper le

- peuple, on prétendait exelure du cercle des commu-

-nautés ouvritres ccux qui avaient été jusque-la les -
représentants de la liberté!... L’erreur ne tarda pas a
porter ses fruits. De plusieurs centaines d’associations
ouvriéres qui existaient & Paris en 1850 et 1851, il
en reste 3 peine une vingtaine, qui n’ont da leur salut
qu'a I'abandon des idées utopiques de 1848 et & la
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reconnaissance des vrais principes de I'économie so-
ciale. Sous ce rapport, ces associations mdéritent
d’étre étudiées, d’autant plus que le phénoméne de
leur existence révele un élément positif de spéculation
financiére et industrielle.

Le probleme posé aux associations ouvriéres, hors
duquel elles retombent fatalement dans le limbe des
confréries religieuses, des impuissances philanthro-
piques, se divise en trois questions connexes :

1. Existe-t-il dans le concours des forces et dans leur
combinaison une virtualité productive telle, qu’elle
donne lieu 3 des résultats financiérement apprécia—-
bles; qu’en conséquence I'ouvrier puisse en attendre
la conversion de sa qualité de salarié en celle de par-
ticipant; par suite, un degré sugérieur et dés lors
toujgurs croissant de liberté, de dignité et de bien-
étre

2. La propriété des entreprises et leur direction ,
au lieu de rester, comme elles ont généralement tou-
joursété, individuelles, peuvent-ellesdevenir progres—
sivement collectives, au point de fournir, d’une part,
aux classes laborieuses, un moyen d'émancipation
décisif ; d’autre part, aux nations civilisées, une révo-
lution dans le rapport du travail et du capital, partant
une union plus intime des intéréts? .

3. Le travail enfin peut-il par lui-méme, comme le
capital, commanditer les entreprises ?

De la réponse qui sera faite & ces questions dépend
tout I'avenir des travailleurs. Si cette réponse est af-
firmative, un monde nouveau s’ouvre 3 ’humanité ;
si elle est négative, le prolétaire peut se le tenir pour
dit : qu'il se recommande A Dieu et I'Eglise; il n’y a
pour lui, dans ce bas monde, point d'espérance :
Lasciate ogni speranza !

On comprend d’abord que le probleme ne saurait
recevoir sa solution d'une multitude fougueuse, obéis-




-

— 337 —

sant  ses seulsinstincts, en qui une longue oppression
a tué l'intelligence. Il faut ici, pour initiateurs immé-
diats des masses travailleuses, des hommes qui, sor-
tis de leur sein, aient recu de la civilisation dont ils
supportent le fardeau une somme de connaissances,
et qui aient appris & I'école des exploiteurs a se passer
d’eux. De tels initiateurs, ayant un pied dans la civi-
lisation et I'autre dans la barbarie, ne se trouvent
qu’en petit nombre, méme chez les nations les plus
avancées dans l'industrie, telles que la France et
I’ Angleterre. Et ce qu'il y a de pis, ces ouvriers d’é-
lite, précisément a cause de leur ecaractére ambigu,
sont généralement, vis-a-vis de leurs freres moins in-
struits, les plus mal disposés de tous les hommes.
Barbarie d'un coté, orgueil de I'autre, il semble que
la classe ouvriére conspire, par toutes ses catégories,
contre ses propres libertés. . o

« Lorsque, dit un économiste, les ouvriers anglais
» sans éducation sont débarrassés de la chaine de fer
» dans laquelle les retiennent les patrons en Angle-
» terre, et qu'ils sont traités avec 1'urbanité et les
» égards que sur le continent on a I'’habitude de mon-
» trer aux ouvriers les mieux élevés, les ouvriers an-
» glais perdent tout a fait1’équilibre ; ils ne compren-
» nent plus leur position, et au bout d'un certain
» temps, ils deviennent indisciplinables et inutiles.
» Ces résultats se manifestent en Angleterre méme :
» aussitdt que I'idée d’égalité entre dans la téte de
» 'ouvrier anglais ordinaire, la téte lui tourne ; quand
» il cesse d’étre servile, il devient insolent. » (J. Stuart
MiLL, Principes d’Economie politique, t. I, p. 128.)

Ce vice de cceur, qui n'est pas rare non plus chez
'ouvrier frangais, et qui s’aggrave encore ici d'une
excessive mobilité de caractére, constitue dans l'état
présent de la société, ou le prolétariat n’a rien a
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attendre que de lui-méme, le plus grand obstacle &
son affranchissement.

11 s’agit done, et toute la difficulté est 13, de former
une réunion d’ouvriers doués d’une certaine dose de
moralité et d'intelligence, capables de concevoir les
lois de I'économie sociale, et ayant la ferme volontéde
les suivre, sans y méler rien des fantaisies et halluci-
nations de I'époque ; il s’agit, en un mot, pour la ques
tion que nous venons de poser, de former, non pas
une masse de capitaux, mais un fonds d’hommes. Et
nous demandons si véritablement, au point de vue
purement économique et spéculatif , ce groupe, abs-
traction faite du travail personnel de ses membres,
posséde en soi une puissance de production?

Les faits, plus éloquents par leur spontanéité que
les théories, vont répondre. :

Nous avons visité les soeiétés ouvriéres. Nous nous
sommes procuré lé relevé de leur situation depuis
leur origine jusqu'au 31 décembre 1853 ; nous avons’
étudié leur discipline intérieure et les principes, plus
ou moins clairement exprimés dans leurs actes, qui
les régissent toutes. Nous croyons faire plaisir au pu-
blic en publiant les détails qu'on va lire sur le mou-
vement de transformation qui se prépare dans I'éco-
nomie industrielle, en dehors des formules du Code
et des prévisions de la jurisprudence.

Les bases sur lesquelles sont constituées toutes ces
associations sont les suivantes :

" 1. Faculté illimitée d’admettre sans cesse de nou-
veaux associés; conséquemment, perpétuité des corn-
pagnies, et caractére -universaliste de leur constitu-
tion. : '

2. Formation progressive du capital par le travail,
soit que les ouvriers fabriquent eux-mémes les outils
et meubles dont ils ont besoin, soit an moyen de
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prélévements sur le prix de leurs ventes et services,
ou de retenues mensuelles sur leurs salaires.

3. Participation de tous les associés A la direction
de P'entreprise et aux bénéfices, dans les limites et
proportions délerminées par 'acte social.

4. Travail aux piéces.

A ces eonditions fondamentales, qu'on peut regar-
der comme la loi commune des associations, il con-
viendra bientdt d’ajonter les suivantes, qui, ainsi que
nous !'avons fait remarquer 3 plusieurs, sont lé com-
plément nécessaire du systéme : ‘

5. Education progressive et intégrale des appren-
tis; : ,

6. Garantie mutuelle de travail et de bon marché ,
entre les diverses associations ; .

7. Publicité des écritures.

B -
Telle est, si on peut ainsi dire, dans son essence
Porganique des sociétés ouvrieres: nous laissons d
coté les détails de pratique particuliers & chacune. Bien
entendu d’ailleurs que les principes que nous venons
d’exprimer ne sont pas écrits dans les actes, dament
authentiques, des associations : ni la perpétuité , ni
I'universalité, ni I'absence d’un capital, ni la partici-
pation de travailleurs commanditaires & 'administra-
tion ainsi qu’aux bénéfices, ni la mutualité des asso-
_ciations, etc., ne seraient tolérées par notre législation
commerciale et par les Cours chargées d’en donner
I'interprétation. Les nouveaux sociétaires ont da se
conformer ada pratique judiciaire regue ; maisce qu’it
ne leur est pas permis de dire, ils le sous-entendent
etils agissent en conséquence. Voyons ce que ees hom-
mes, sans conseils et sans ressources, ont tiré de 13, ce
qu'ils peuvent en tirer encore.

£l
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4. s0crévE DES MENUISIERS EN FAUTRUILS.
(Rue de Charonne, 5.)

La société a été fondée, le 16 novembre 1848, par
six ouvriers.
Personnel, A I'époque de la fondation. 6
id. 31 décembre 1853. . . 90

Progrés du personnel. . . . ., . 8%

Outre les associés titulaires, la société occupe un
nombre & peu prés égal d'ouvriers, les uns simples
salariés, les autres auxiliaires : ¢'est parmi ces derniers
qu'elle se recrute incessamment. Les ouvriers sont

rsuadés que la fortune des associations est dans
'agglomération la plus vaste possible des travailleurs;
mais Fexpérience leur a appris que I'association exige
une certaine éducation des sujets : On ne nait point
associé, nous disait I'un d’eux, on le devient! Il en est
ainsi de la liberté elle-méme. . -

%= Capital, au jour de la fondation. 504 fr. 20 ¢c.
Id. ou avoirnet, au dernier
inventaire. . . . . 81,123 12

Progrés du capital. . . . . . 80618 92

La société des menuisiers en fauteuils est aujour-
d’hui la premiére maison de Paris pour sa spécialité.
Nous avons surtout remarqué, dans ses vastes maga-
sins, un assortiment de modeles, dont I’exécution
n’e(it pas coité & un entrepreneur moins de 20,000 fr.
Aussi le chiffre des ventes de la société a suivi une
progression rapide :

1848. . ., . 1,091 fr. 50 ¢.
1849. . . . 90,345 55
1850. . . . 237,573 50
1851. . . . 315985 80
1852. . . . 352,430 30
1853. -. . . 342,950 80
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Au passif figure une somme de 26,007 fr. 50 c.,
p?tée par I'Etat en suite du développement de la so-
ciété.

La société des menuisiers en fauteuils a été forte-
ment travaillée par les dissensions intestines. L'édu-
cation commerciale des membres n’était pas faite ;
leurs préoccupations démocratiques intempestives ;
par contre, I'autorité des chefs élus semblait d’autant
plus ambitieuse et intolérable. Présentement, la paix
régne dans les ateliers; ét pour peu que les associés,
acquérant de plus en plus la conscience de leur prin-
* cipe, persistent dans la voie qu’ils ont ouverte, un
succes incalculable leur est assuré.

I1. SOCIETE DES MENUISIERS EX VOITURES,
. (Faubourg St-Honoré, 223. )

Celleci est dans des proportions beaucoup plus
modestes. En décembre 1850, époque de la fondation,
elle se composa d’abord de 70 adhérents. Ce person-
nel, formé par I'enthousiasme, s’est bientdt réduit,
par retraites successives, & 26; il est maintenant
de 35, y compris les néophytes ou auxiliaires : pro-
gres réel, 9.

Capital de fondation. . . .. zéro.

Id. 31 décembre 1853. . 8,638 fr. 95 c.
A quoi il convient d’ajouter :
Bénéfices du 29 janvier 1850 au
31 décembre 1852. 6,810 ‘87
Id. du 1° janvier au 31
décembre 1853. . 9,202 73
Avoir réel de la société, ex-
pression de son progrés. . 24,652 55
Le chiffre d'affaires, pendant la derni¢re année, a

é1é de 65,563 fr. 85 c.
‘ 21
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111, SOCTETE DES TOURNEURS EN CHAISES
(Rue Popincourt, 32.)

Personnel de fondation, 15 octobre 1848. 18
Id. 1854, y compris 41 auxiliaires. 107

Progrés. . . . . . 89

Capital de fondation. . . 315 fr.
Id. 31 décembre 1853. 48,745 b50ec.
‘Progrés. . . 48,430 50

Le chiffre moyen des ventes est de 148,000 fr. par
année, représentant 1,964 douzaines de chaises.

Les tourneurs en chaises ont cruellement souffert
de la secousse du 2 décembre 1851 : tandis que leur
livre d’inventaire accuse, pour les 14 mois 1/2 écoulés
depuis le 15 octobre 1848 au 31 décembre 1850, un
produit net de 9,838 fr. 6 c. sur 24,595 journées de

« travail, celni du 30 juin 1852 donne pour tout résul-
tat, sur 8,928 journées, 24 fr. 60 c.

1V, SOCIETE DES FERBLANTIERS-LAMPISTES,

- (Rue de Bondy, 70.)

Premiére maison de Paris pour la spécialité.
Personnel, au 1 aoQt 1850, date de la fonda-

ton. . . . . . , . 86
Id. au 1¢ aoit 1853. . . . . 109
Progrés. . .23

Capital, au 1° aotit 1850, provenant de la liquidation
d’une société antérieure. 1,596 fr. 73 c.
Id. au1¢ aoft 1853, d'apres
inventaire. . . . . 39,305 40
Progrés. . . 37,708 07

La sociét¢ cherche & s’adjoindre tous les ouvriers
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de la capitale, dont elle sollicite les cotisations trés
minimes, en attendant qu’elle puisse leur assurer du
travail dans ses ateliers. Elle se recrute en outre
parmi les enfants de ses membres mariés, et se pé-
neétre ainsi d'un esprit de famille qui ne peut que res-
serrer de plus en plus le lien sociétaire.

Ve SOCIETE DES FACTEURS DE PIANOS:

( Faubourg St-Denis, 162. )

Les facteurs de pianos ne formerent dans I'origine
qu’une seule association. Le 8 mars 1849, la société
se divisa en deux parties, dont les principes et l'or-
ganisation sont identiquement lesmémes,et conformes *
d’ailleurs 3 ceux des autres associations. Nous nous -
occuperons d’abord de la société du faubourg St-
Denis. :

Personnel, au 8 mars 1849. . . . . 16
Id. avril 18 54,tantassociés qu’auxi-
liaires. . . . . . . 25
Progrées. . . . ., 9
Capital de la fondation. . . . . 223 fr.
Id. au dernier inventaire, ou
avoir net. . . . . 48,765

Progrés, en 5 ans. . . . 48,462
Le chiffre d’affaires de la derniére année a été de
93,000 fr. Le nombre de pianos fabriqués depuis la
constitution de la seciété dépasse 700. ’
VI, socIfTE im FACTEURS DE PIANOS,
( Faubourg Sl-Mmin, 422,)
Nombre des associés au 8 mars 1849. . . 11
Associés et auxiliaires,avril 1854, . ., .. 18
Progres. . . . . . . 1T
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Capital, au 8. mars 1849. . . zéro.
* Id. au3!décembre1853. 23,503 fr.88c.
Progrés. . . . 23,503 88

Le chiffre d’affaires s’est élevé en 1853 54,223 fr.
35 ¢. Le nombre de pianos fabriqués dans le courant
de cettc méme année a été de 35.

En réunissant les résultats obtenus par les deux
sociétés de pianistes, on arrive aux chiffres suivants :

Personnel, au ‘8 mars 1849, époque de la scis-

sion. 7

1. 31 décembre 1853, . . . 43
Progres. . . . . . 16
Capital, au 8 maus 1849. . 223 fr.

Id. au31décembre 1853 72,045 88e.

Les deux sociétés de facteurs de pianos figurent au
second rang parmi les établissements parisiens de
leur spécialité. Cette industrie ne fait, 3 vrai dire, pas
d’apprentis : elle se recrute parmi les ouvriers menui-
siers ou ébénistes , dont la mise au fait n’exige que
quelques semaines.

VIl, SOCIETE DES EBENISTES,

(Rue de Charonne, 5.)

Comme la plupart des sociétés ouvriéres, celle des
ébénistes s'était d’abord formée sans un centime de
ital. Mais bientot, ayant obtenu une médaille d’ar-
;:%l a 'exposition de 1849, elle. re¢ut du gouverne-
ment, A titre de prét, une somme de 75,000 fr., rem-
boursable sur ses futurs bénéfices. Le nombre des
associés était A I'origine de 33, réduit maintenanta 22,
par suite de décés ou retraites volontaires. Mais la
société occupe un certain nombre d’auxiliaires, qui
varie de 30- & 40 ; de sorte qu’a tout prendre on peut
dire qug 12 aussi il y a progreés.
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L’apport de chaque associé, fixé & 260 fr., s’effecfue
par prélevements de 10 p. 0]0 sur les salaires, les bé-
néfices & partager devant rester/d la masse jusqu'a
libération entiére de la dette envers I'Etat.

Pour la premiére année, 1850, le montant des
ventes fut de 36,000 fr.

En 1853, il atteignait un chiffre de 220,000 fr..

La valeur des marchandises que la société posséde
en magasin est de 75,000 fr.

On peut juger, d’aprés cela, que la situation de la
société est médiocre : peut-étre doit-elle cette médio-
crité au prét de I'Etat. Grande lecon en faveur du
principe de collectivité, que le travail profite d’autant -
plus qu'il sait mieux se passer, par I'union des forces,
de la commandite des écus | '

Toutefois, la société des ébénistes n’a pas déchu de .
sa premiére gloire; en 1851, elle a obtenu  I'exposi-
tion de Londres une mention honorable : elle est au-
jourd’hui, pour la perfection de ses produits, une des
premiéres maisons de la capitale.

Vill, SOCIETE DES FABRICANTS DE LIMES,

( Rue Phelippeaux, 29, )

Fondée en aotit 1848, avec une subvention du gou-
vernement de 10,000 fr.

Personnel de fondation. . . . . 14
Id. enavril1854. . . . . 19
Adhérents ou néophytes. . . . . 16
Total. . . . 34

Progrées. . . . . . 21

Les intéréts du capital avancé par T'Etat ont été
payés avec exactitude. La moitié-de la somme, soit
5,000 fr., a été remboursée par anticipation.
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N Bilan au 31 décembre 4853,

Actif, déduction faite des mauvaises créances, passées
aux pertes. . . . . . . 38,932fr. T0c.
Passif, y compris 5,000 fr. dois au
gouvernement. . . . . . 20,625 60
Bénéficoetprogrés. . . . . . 18,307 10

Chaque année, le chiffre du matériel est réduit de
10 p. 0/0 a I'inventaire.

Le chiffre d'affaires, pour 1853, a été de 68,800 fr.
80 c. La clientelle se compose presque entierement
d’ouvriers et petits patrons. L'excellence des produits
de la société les fait rechercher du public et des négo-
ciants en gros, qui maintes fois ont prié-les ouvriers
de remplacer la marque de la société par la leur : la
société s’est constamment refusée A cet abandon d’elle-
méme, qui la conduirait rapidement  la mort.

La société dés ouvriers en limes, dont les écritures
Peuvent passer pour un moddle de comptabilité, est

a premiére maison de Paris pour la spécialité.

IX, 80CIETE DES MACONS,
(Rue St-Victor, 455.)

Le nombre des associés est de 26. La société a oc-
cupé, en outre, depuis sa fondation, de 30 & 40 ou-
vriers libres.

L’a1pport de chaque associé a été fixé & la somme de
,000 fr., soit pour la totalité des

associés. . . . . . . . 26,000fr.
Surquoiityaderéalis6. . . . 4,521 65c.
A quot il convient d’ajouter, pour

les bénéfices obtenus depuis la

fondation de la société. . . . 19,962 32

Total de I'avoir net, expression dua
progrés de la sociétd. . . . 24,483 97
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Le montant des travaux exécutés pendant I'annde
1853 a été de 287,203 fr. 65 c. .

Le salaire de chaque associé varie depuis 3 fr. 50 c.
par jourd 5 fr. : c'est & peu prés le taux de toutes les
compagnies. On peut juger, par I'exiguité des res-
sources, de la puissance de productivité du principe,
mais surtout de ce qu'il a fallu d’'énergie, de volonté,
de vertu sociale et de forte discipline aux ouvriers
pour arriver & de semblables résultats.

X, ASSOCIATION DES FORMIRRS,

(Rue du Cadran, w )

Fondée en juillet 1848 , dans le temps le plus
malheureux de la République, par quatre ouvriers,
possédant ensemble un capital de 2 fr. Les premiers
temps furent trés difficiles ; les associés durent s'im-
poser toutes sortes de privations, aller chercher leurs
matériaux sur 1'épaule, etc. Cependant la société pros-
péra de jour en jour : vers la fin de 1851, elle’ comp-
tait 84 membres, plus de la moitié de la corporation.
Le 2 décembre leur J)orta un coup terrible; la ruche
ouvriére, menacée dans son existence, fut progressi-
vement réduite & 45 personnes. En résultat , voici le -
bilan de la société, aprés six années d’exereice :

Personnel de fondation. . . . .. &
Id. au dernier inventaite. . 45
Progres. . . . . . A

Capital de fondation. . 2 fr.
Id. net, au dernier inventaire. 25,000
Progres. . . . . 24,988

Le chifire des affaires, pour 1853, a été d’environ
80,000 fr.; le bénéfice obtenu, de 10 p. 0/0.— La
moyenne des salaires est de 1,000 fr. par année.

La société des formiers est le premier, pour ne pas
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dirc 1'unique établissement de ce genre dans la capi-
tale. '

X1, SOCIETE DES GRAVEUKS,

(Rue des Vieux-Augustins, 58. )

Fondde le 1° octobre 1849 ; la plus petite , quant
au personnel, de toutes les associations ouvriéres.
Personnel de fondation. . . . . . 2
Id.  au dernier inventaire. . . 2
En 1852, un 3¢ associé avait été admis : enlevé par
la mort, il n’a pas été remplacé. _
Capital de fondation : Espéces. . 100 fr.} 4 00°fr
. Outils. . . 700 "

Id. . net, au dernier inventaire. . . 3,000
. - Progres. . . . . . 2,200

Les deux premiéres années ne donngrent aucun
bénéfice ; la troisieme laissa 1,500 fr. & partager entre
les trois associés. En 1853, le chiffre des affaires a été
de 28,000 fr., et le produit net 9,000 fr., qui ont été
partagés entre les deux associés ; 10,000 fr. de com-
mandes avaient été refusées faute d’ouvriers.

XIi, SBOCIETE DES PRINTRES EN'LAQUE.

Fondée au commencement de 1849 a l'aide de
souscriptions volontaires ; dissoute, fin novembre de
la méme année, avant d’avoir commencé aucune opé-
ration, pour cause d’insuffisance de ressources ; recon-
stituée ensuite, A titre d’essai, et sous promesse ver-
balede 36 ouvriers de la partie; depuis lors, plusieurs
fois remaniée dans son personnel administratif, et
transférée de domicile en domicile, la société des

eintres en laque a subi les plusrudes épreuves, et
Fon peut dire qu’aujourd’hui méme sa période d’éclo-
sion n’est point terminée. '
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Personnel de fondation , novembre 1849. 2
Id. avril 1854, . . . . . . 14

Progres. . . . . . . 12
Capital de fondation. . . 56fr. 55¢.
Id. avril 1854. . . . mémoire.

Le chiffre moyen des affaires de la société est de 2 &
3,000 fr. par mois.

En résultat, la société de laqueurs a progressé,
puisque le nombre de ses membres s’est accru, et
qu’elle forme aujourd’hui un atelier assez considéra-
ble : mais au point de vue du capital, il faut dire
qu’elle est restée stationnaire. Les causes de cette sta-
gnation, autant qu’il nous a été possible d’en juger,
sont : 1°les révolutions intestines de la société ; 2°1'i-
gnorance compléte ol étaient les fondateurs des af-
faires et dela comptabilité ; 3° la difficulté , dans unc
industrie toute de fantaisie et de luxe, de se procurer,
avec de si faibles ressources, 1'outillage nécessaire, et
le capital circulant; 4°enfin , I'inégalité des salaires ,
causée par 'inégalité méme du travail des associés,
dont les uns sont de vrais artistes, tandis que les au-
tres font un service de simples artisans. A ce sujet, -
nous avons exhorté les ouvriers 3 faire disparaitre cette
inégalité naturelle, non par de vaines invocations a la
fraternité et au dévouement, mais par un supplément
d’apprentissage qui mette chacun d’eux 3 méme de.
remplir toutes les parties de la profession. La corpo-
ration des peintres en laque est trés peu nombreuse ;
avec un redoublement de zéle, il ne serait peut-étre
pas difficile a la nouvelle société de 1'absorber tout
entiére.

XIf, SOCIETE DES TAILLEURS.

La société des. tailleurs est de toute, et de beau-
coup, la plus souffreteuse, et nous l'avons trouveée
21.
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en pleine rétrogradation. Les causes, tout éxtérienres,
de cette misére, sont une démonstration nouvelle de
I'efficacité du nouveau principe sociétaire, et vont nous
servir ici de contre-épreuve. .

Vers 1840, une gréve générale se manifesta parmi
les ouvriers tailleurs, occasionnée par 'obligation du
livret, sur laquelle les patrons se montrérent exi-
geants. Ce fut l'origine de ce qu’on appelle aujour-
d’hui la confection, dont I'établissement le plus connu
est la BeLLe JarpiNiERe. Bon nombre d’ouvriers pré-
férerent travailler chez eux, & prix réduit, pour les
confectionneurs , qui, délivrés des embarras de I'ate-
licr, n'avaient plus & s'enquérir des formalités du li-
vret pas plus que des conditions d'apprentissage. Les
facilités de la confection multiplierent dans une pro-
portion exorbitante les ouvriers; peu a peu, les fgm-
mes, les jeunes filles, les enfants, prirent la place des
hommes, et une réduction effrayante des salaires s'en-
suivit. Des facons qui chez les tailleurs ordinaires
se payaient couramment 15 fr., furent livrées & 3 fr.
et 2 fr. 50 c. ; on a vu des giletiéres coudre des gilets
425 c. la piéce. Actuellement, le métier de tailleur
peut étre considéré comme un art de luxe : le gros du
public, attiré par le bon marché, s’adresse & la con-
fection. L’industrie des Jtailleurs estsubjuguée ; le ca-
pital a dompté le travail : la paix est nee de la servi-

“tude. -

Quels pouvaient étre, dans un pareil état de choses,
les éléments de succes d'une société ouvriere? La plaie
de la corporation étant dans I'avilissement des prix,
amené par la concurrence des confectionneurs et la sur-
pression des livrels et de 'apprentissage , le but de la
société devait donc étre de relever les salaires ; son
moyen, la concurrence aux confectionneurs et la ri-
gueur de I'apprentissage, une double contradiction ...

Fondc¢e en 1849, au capital de 405 ir., valeur en
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mobilier , fourni par chacun, la société de ld rue Coq-
Héron , composée d’abord de 35 membres, n’est plus
aujourd’hui que de 27, auquel il faut joindre 16 418
_femmes, épouses, filles ou sceurs des associés. Son
avoir est do 1,236 fr. Elle a subsisté jusqu'ici, partie
de la clientéle des autres associations; partie des se<
cours de la Monnafe auziliaire, dont il sera parlé
ci-aprés ; partie, enfin, de la concurrence qu'elle fait
aux matitres tailleurs, dont le nombre se réduit de
plus en plus. A :

A nos yeux, dans la situation qui lui est faite, I'in-
dustrie du tailleur appelle un temede héroique. Grice
au systéme de la confection, le capital ici est tout, le
groupeméent des forces, rien. Du fil et des aiguilles,
une paire de ciseaux, un fer, voild tout le matériel dg
I'ouvrier. C'était plus qu'il n’en fallait pour faire au¥
anciens patrons une guerre luerative : tontre le con-
fectionneur, dont la spéculation est basée précisément
sut la nullité du capital de fabrication, combinée avec
les énormes avances qu'exige la matiére premidre, le
principe des associations est impuissant. L'offre du
travail écrase la demande; lé moment est venii' de
songer & une réduction du personnel. Ce n’est plus,
comme autrefois, A 1a gréve qu'il faut songer; ¢’est &
un transbordement, 3 une émigration én masse, s'il
est possible, de la mdjorité du corps d’état, hommes,
femmes, apprentis, dans d’autres catégories de pro-
duction.

Il existe encore d’autres sociétés ouvridres, lés car-
rossiers, les brossiers, les paveurs, les chapeliers, les
charrons, les boulangers, lés cuilleriers, sur lesquels
nous n’avons pu nous ptocurer de renseighements.

Toutes ces sociétés ont été criblées par I'adversité,
travaillées par le parlementage, la discorde, les riva-
lités, les défections, les trahisons; toutes ont payé le
tribut de V'inexpérience , du chatlatanisme , de I'en-
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gouement, de la mauvaise foi. Quelques-unes ont vu
leurs gérants, une fois initiés aux affaires, se retirer
pour s’établir 4 leur compte en patrons et bourgeois ;
ailleurs, ce sont les associés qui, dés le premier in-
ventaire, ont réclamé le partage des produits, et sont
partis avec leur légitime. Tant il est vrai que les lon-
gues pensées répugnent au prolétaire moderne, autant
qu’a I'esclave antique, et que la tiche la plus difficile
des associations n’est pas de se constituer et de vivre,
c'est de civiliser les associés! De-semblables détails,
intéressants , surtout au point de vue psychologique,
dans une histoire de 1'association ouvriére, ne pou-
vaient trouver place dans ce Manuel, ou il ne peut
étre question, tout au plus, que de constater, d’aprés
les résultats financiers, la valeur industrielle de ces
sociétés.

Il s’agit maintenant de nous résumer et de con-
clure.

Une puissance économique nouvelle, création spon-
tanée du mouvement de 1848, existe, aussi originale
par I''bée que féconde dans son application, digne,
en un mot, sous tous les rapports, des méditations
du spéculateur. S .

L'idée, supérieure 3 toutes les traditions législa-
tives, peut s’exprimer en six mots : Affirmation de la
COLLECTIVITE DES FORCES, comme principe d’action et
principe de droil; ou, en construisant la formule :

Principe d’action.
Principe de droit.

De 13, toutes les conséquences pratiques que nous
avons relevées, et dont la portée, au point de vue in-
dustriel ainsi qu’au point de vue juridique, est in-
calculable :

Développement systématique et illimité du person-
nel sociétaire, et perpétuité de la société ; :

FORCE COLLECTIVE =
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Formation incessante et progressive du capital, par
la commandite du travail , le concours et la mutualité
des services;

Travail payé aux piéces, et droit pour ehaque as-
socié d'y prendre part, dans la mesure de son talent
et de la commande; :

Progres incessant, illimité, de cette commande,
par la garantie mutuelle des associations; consé-
quemment, réalisation du droit au travail ;

Education progressive et intégrale du travailleur,
et par suite, nivellement des conditions et équilibre
des capacités ;

Participation de tous les associés, a la fois travail-
leurs et commanditaires, industrieux, savants et ar-
tistes, & I'administration de la société et a ses béné-
fices; ’

Publicité des actes, contrdle permanent et uni-
versel. .

Dans ce systéme, aujourd’hui encore A peine éclos,
dont les ouvriers eux-mémes n’ont qu'une demi-con-
science, mais ol la réflexion découvre déja tout un
monde, il existe une somme de garanties, tant pour
les hommes que pour les choses, qui ne se rencontre
nulle part ailleurs, et qui, aussi profondément que
simplement concue, laisse loin derriére elle toutes
les utopies des philosophes. Désormais, il ne s’agit
plus, par une pratique de plus en plus large et intelli-
gente, que d’inspirer A tous, pour les nouvelles insti-
tutions, une foi égale a celle que le paysan, le fabri-
cant, le propriétaire, ont dans la loi elleméme. C'est
- de la conduite des associations, encore plus que de
leurs suceés immédiats, que dépendent pour elle, dans
le présent, la confiance du public, et dans I'avenir,
leur triomphe.

Ainsi, d'une part, I'avoir de toute association ou-
vriére, se composant au premier moment, et avant
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constitution définitive, soit d’apports en outils, pro-
visions et matiéres premiéres, soit de cotisations
renouvelées jusqu’a suffisance; puis apres que la so-
ciété s'est constituée, de la totalité des bénéfices, ou
de I'excédant des produits sur les salaires, sans que
jamais, en bonne administration, la société ait a servir
d’intéréts, sans qu’elle puisse normalement compro-
mettre autre chose que du travail, fonds inépuisable
de I'ouvrier : il s’ensuit par la loi méme de sa forma-
tion, que cette société est assurée contre toute chance
de ruine; que, frappée par un sinistre , une banque-
route, elle peut toujours se rétablir; qu’ainsi chaque
corps d'état a dans les mains la charte de son éman-
cipation; le gage de son bien-tre, et que toute la
question est qu'il le sache et qu'il le veuille. Vienne
par exemple une crise financiére, une stagnation gé-
nérale, comme aprés le 2 décembre et depuis les af-
faires d'Orient ; supposons que la commande s’atréte,
que le capital engagé cesse de fonctionner, que le
capital circulant s’épuise, et qu’a bout de ressources
les associés soient forcés momentanément de pourvoir,
chacun de son ebté , a leur subsistance; ¢'est tout ce
qui leur arriverait de pis, s'ils travaillaient pour des
patrons : I'association ne périt pas pour cela, elle
n'éprouve qu'une suspension de mouvement. A la
reprise des affaires, elle marche comme devant, I'ou-
vrier rentre a son champ d'asile, sans avoir un seul
instant perdu I'espérance.

D’autre part, la communauté de principe et de but
créant entre toutes les associations un rapport de ga-
rantie mutuelle, et la certitude du travail étant en
raison de leur multiplication, il appert encorc que le
chémage devient pour elles de moins en moins a re-
douter, et qu'insensiblement, au licu de se régler sur
le mouvement des capitaux, clles tendent 2 le diriger
cllesmémes.....
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Maintenant, que les associations ouvricres , fati-
guées d’une longue lutte , découragées par d'innom-
brables déceptions, par I'ingratitude des masses tra-
vailleuses, etle peu de sympathie des bourgeois, vien-
nent A se dissoudre; ou bien que, jalouses de réserver
3 leurs membres actuels le bénéfice des premidres an-
nées d’efforts, elles ferment leurs cadres, et reviennent
au systéme d’exclusion d’ou elles sont sorties, 'expé-
rience qu'elles ont faite n’en demeurera pas moins
acquise A la science économique et 3 histoire. Sous
la provocation des mémes miseres, d’autres leurs suc-
céderont, et avec une énergie redoublée, feront rendre
a l'idée toutes les conséquences dont elle est grosse.
DéjA nous apprenons qu’a I'étranger, 'exemple donné
parmi nous commence a porter ses fruits : les sociétés
anglaises d’ouvriers viennentde décider qu'a 'avenir,
aulieude dépenser leurs fonds en gréves inutiles, elles
les emploieront A créer des compagniesde travailleurs &
I'instar des associations parisiennes. Il y a plus : la
bourgeoisie elle-méme, dégottée d’un état qui la tue
et la déshonore, la bourgeoisie, avec la ténacité qui
la caractérise, entre dans le mouvement, entrainant
le pouvoir 3 sa suite, et avec des vues supérieures ,
marche 2 la solidarité universelle. C’est & l'initiative
bourgeoise, en effet, que sont ds les essais dont
nous allons maintenant entretenir nos lecteurs.

Les associationspour la consommation, telles que la
Ménagére , semblérent d’abord devoir résoudre faci-
lement et d’emblée le probléme de 'organisation des
rapports entre les associations industrielles. Outre que
leur administration intérieure ne présentait pas les
mémes difficultés, elles avaient le précicux mérite, &
une époque d’agitation révolutionnaire, d’apparaitre
"comme une conciliation des intéréts. (' étaitun pas vers
cette fusion du patronat et du salariat, dénoncée parles
utopmtes comme une trahison envers le peuple, et un
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instant mise au ban dela démocratie par les radicaux.
La combinaison dont il s’agit était moins, en effet,
une société qu'une coalition, par laquelleun certain
nombre de consommateurs, garantissant & une mai-
son de commerce une clientéle stre et un débouché
constant, exigeait en retour une remise sur le prix
courant des produits. Les bénéfices du commerce,
plus considérables, A cause des chances aléatoires,
que ceux de I'industrie proprement dite, permettaient
une réduction sensible et une amélioration corres-
pondante dans la position des consommateurs. La
conséquence , plus ou moins prochaine, de sembla-
bles établissements , e(it été de garantir peu a peu, a
chaque acheteur, et par le fait de sa consommation,
le travail dont il avait besoin, de la méme ma-
niére que lui-méme garantissait le débouché aux
marchands. Toute consommation suppose produc-
tion : ces deux termes sont corrélatifs et adéquats.
Il y a donc 13, selon nous, matiére 3 d’heureuses spé-
culations : malheureusement ; elles dépassent la por-
tée ordinaire des travailleurs, dont I'indocilité est si
difficile & vaincre, et n'offrent pas aux bourgeois des
avantages assez immédiats, pour qu'ils se résignentaux
efforts, aux avances, et peut-étre aux sacrifices, que
dans les commencements elles exigent. Cependant
elles ont commencé de se multiplier dans les chefs-
lieux de département, grice 3 la commandite intelli-
gente de quelques bourgeois, qui ont ainsi fait don
A leurs concitoyens de boucheries, boulangeries, etc.,
sociélaires.

Les Cités ouvriéres ont été congues d’aprés le
méme principe, avec cette différence toutefois que
Pinitiative est venue des capitalistes, tandis que dans
la Ménageére elle venait des consommateurs. Par dé-
crets des 22 janvier et 20 mars 1852, le gouvernement
a affecté une somme de 10 millions de fr. & I'améliora-
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tion deslogements des ouvriers dans lesgrandes villes
manufacturiéres. Créée des 1840, la Cité Napoléon
arecu en conséquence une subvention de 200,000f.
Elle contient 194 logements, et elle est habitée ac-
tuellement par 500 personnes. Son revenu net est de
26,447 fr. : '

Dégagée des réclames philanthropiques, et ramenée
a sa signification technique, bon marché des logements -
pour les locataires, dividendes pour les actionnaires,
la cité ouvriére semble ne devoir jamais manquer d’ha-
bitants pas plus que d’entrepreneurs.Comptant sur une
population fidéle , elle pourrait donc, tout en réservant
aux fondateurs un revenu suffisant, offrir a prix ré-
duits des logements, des lavoirs, des bains, des asiles.
C’est une maniére d’industrialiser la propriété batie,
qui s’accorde merveilleusement avec les nouvelles ins-
titutions de crédit, et tend de plus en plus & ramener
I’économie sociale a un principe unique, I’échange. .

Les ouvriers, a tort ou a raison, précisément peut-
_ étre parce que l'initiative venait d’en-haut, ne se
sont point montrés partisans empressés de ce systéme.
L’idée de les parquer dans des. quartiers a part laisse
voir une pensée de méfiance et de caste, qui laisse
subsister le schisme, et jure avec les instincts de li-
berté et d’égalité. Joignez a cela une grille, se fermant
i heure fixe comme dans une gedle, et donnant i
I'institution certain cachet de police!... et I'on com-
prendra le peu de faveur avee laquelle la cité ouvriére
a été accueillie.

Pourquoi, sil'on avait vraiment la volonté de pro-
curer aux ouvriers des logements A bas prix, au lieu
de cités ouvriéres, ne pas baser la spéculation , 'ins-
titution si'on veut, sur 'achat de maisons particulié-
res, disséminées dans tous les quartiers de la capitale,
et qui, convenablement aménagées, restaurées, eussent
amené et maintenu la baisse des loyers, en faisant
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partout concurrence aux propriétaires? Pourquoi, si
I'on tient si fort A protéger I'industrie du bAtiment, ne
pas charger de la construction des cités une com-
pagnie d’ouvriers macons, pldtriers, etc., ce qui
et été favoriser a la fois les ouvriers dans leur
habitation et dans leur travail, et faire coup dou-
ble? Pourquoi ne pas admettre aux bénéfices de
la combinaison , les fabricants , les boutiquiers, les
rentiers eux-mémes et les propriétaires, qui presque
jamais n’habitent leurs maisons, aussi bien que les
gens du peuple ? Est-ce que I'épicier, la modiste, le
marchand de vin, le commercant en étoffes, etc.,
n’ont pas, autant au moins que I'nuvrier, besoin de

Toute réforme doit étre générale et n’exclure per-
sonne : c'est éterniser la servitude et consacrer le
privilége, que de créer des asiles, des créches, des
hdépitaux, ges écoles, etc., qui ne regardent que les
pauvres.

Quoi qu'il en soit, I'idée, toute de charité, d’amé-
liorer le logement des ouvriers, et la promesse d'une
subvention du gouvernement, ont fait naitre & Paris
et dans quelques autres villes un certain nombre de
compagnies dont il est utile de connattre les opéra-
tions. Nous les trouvons résumées dans un rapport du
ministre de l'intérieur du 5 avril 1854, et nn article
du Moniteur du 27 du méme mois.

Compagnie PEREIRE, fréres.Ces messieurs sesont en-
gagés A construire des cités ouvriéres jusqu’'a concur-
rence d’'une somme de 4,550,000 '}r., moyennant
subvention du gouvernement, égale au tiers de la dé-
pense. Deux bitiments considérables ont été construits
A la Chapelle et aux Batignolles, et pourront étre en
location dans trois mois. Ils se composent de quatre
étages, distribués en logements composés de deux
chambres et une cuisine pour les ouvriers mariés, et
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cabinets garnis pour les célibataires. La location est
fixée A raison de 7 fr. 50 cent. par metre superficiels
pour les premiers, et 20 cent. par nuit pour les se-
conds. Le prix moyen des logements étant de 225 fr.
par an, la superficie de chacun ressorta 30 meétres,
soit 12 pour chaque chambre, et 3 pour la cuisine.
C’est trop petit, trop cher : mais cela fera sans doute
pour les entrepeneurs un joli revenu.

Compagnie HEECKEREN et KENNARD. Ces philanthro-
pes se sont pareillement engagés a faire construire une
série de batimentsjusqu’a concurrence d’'une somme de
4,140,000 fr., moyennant subvention du tiers par le
gouvernement. Méme aménagement et mémes condi-
tions de location que dans la compagnie Péreire.

Compagnie Puteaux, fréres.Maisons 3 trois élages,
A Mazas, Batignolles et Grenelle. Prix moyen de la
location, 200 & 225 fr., subvention du gouverne-
ment.

Compagnie MarTIN et MuLLER. Cette compagnie €e
propose, avec subvention du gouvernement, de con-
struire, entre les rues de Reuilly et de Picpus, 110
maisons réunies par groupes, entourées de jardins,
avec bains, lavoir, séchoir et salle d’asile. Chaque
habitation, affectée au logement d'une seule famille,
se composera de cave, rez de chaussée de deux picces,
un étage formé de trois chambres, et un grenier. Le
prix de location sera de 1 fr. par jour, soit 365 fr. par
an. Moyennant 50 cent. de plus, soit 182 fr. 50 cent.,
au total, 547 fr. 50 cent. par an, payés pendant quinze
années consécutives, I'ouvrier deviendra propriétaire.
Ce n’est que raisonnable sans doute pour les entre-
preneurs, & qui il faut un bénéfice ; ¢'est usuraire, et
hors de la portée de 'ouvrier.

Compagnie Dovrrus, etc., 3 Mulhouse. Méme sys-
téme que la compagnie Martin-Muller. )

Déja plus de 300 maisons ont été construites, ct



— 380 —

forment une des plus jolies parties de Mulhouse. Le
prix de location ne peut dépasser 8 p. 0/0 du prix de
revient, soit 120 fr., en moyenne, par année. Sub-
vention de 150,000 fr. du gouvernement.

Compagnie MONTRICHER, etc., & Marseille. —Elle a
recu déja 250,000 fr. de subvention du gouverne-
ment. Une premiére cité a été construite : elle con-
tient 145 chambres garnies, jardin, restaurant, bains,
lavoir, infirmerie, lecons de lecture, écriture, arithmé-
tique, dessin.

Au total, 3,892,082 fr. de subvention ont été ac-
cordés sur le crédit de 10 millions. Reste disponible
une somme de 7,107,918 fr. Voici le tableau des lo-
gements mis A la disposion des ouvriers, par suite de
ces différentes concessions :

Célibataires, Mariés.

Paris, 5,800 - 800
Marseille, 150 »
Mulhouse, » 300

5,450 1,100

Compagnie CARABIN, architecte, & Paris. — Par
traité passé avec le ministre del'intérieur, MM. Cara-
bin et compagnie s'obligent A construire, sur un ter-
rain qui leur appartient, situé entre les avenues de
Ségur et de Lowendal, 182 maisons destinées & des
logements d’ouvriers.

La dépense, évaluée & 1,550,000 fr., se décompose
ainsi qu'il suit :

Prix du terrain, - 400,000 fr.

Macadamisage des voies publiques, 32,850

Construction des maisons, 1,117,150
Ensemble, 1,550,000

On voit tout d’abord que I'entreprise, de la part de
MM. Carabin et compagnie, a pour objet de tirer un
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bon prix du terrain qui leur appartient, et qu'ils éva-
luent 400,000 fr.

Les constructions devront étre achevées le 31 dé-
cembre 1855.

Sur les 182 maisons 3 construire, 142 3 un seul
étage et 20 & 2 étages sont destinées 3 étre vendues
immédiatement aux occupants qui en acquitteront le
prix moyennant paiement de 10 annuités. Ces annui-
tés seront, pour les maisons de la premiére catégorie,
de 470 fr. par an. Pour celle de la deuxiéme, de 550.
Quant aux 20 derniéres maisons, formant encognures
dans les avenues de Ségur et de Lowendal, elles ne
seront pas vendues, mais seulement louées.

Une subvention de 300,000 fr. est accordée par le
Ministre & M. Carabin et compagnie. Ces 300,000 fr.,
joints aux 777,400 fr., produit présumé des 162 mai-
sons vendues, forment un total de 1,077,400 fr. Pour
peu que les 20 maisons qui, eu égard a leur impor-
tance, ne sont pas & vendre, vaillent chacune
50,000 fr., le terrain de MM. Carabin et compagnie,
au{)ourd’hui sans rapport, aura été converti, grice i la
subvention du gouvernement, en propriétés baties
donnant ensemble 20 4 25,000 {r. de rente.

« Un résultat plus important encore, ajoute le Ao-
niteur, est sur le point d’étre obtenu A Lille. MM.
Scrive, fréres, industriels des plus recommandables
de cette ville, ont formé une société pour la construc-
tion, sur le territoire de Marcq-en-Barceul, hors des
murs de Lille, de 234 maisons, dont le prix de re-
vient est estimé 537,600 fr.

Dans ce chiffre est comprise ’acquisition de 38,000
‘métres carrés de terrain, au prix de 2 fr. le matre, ce
qui porte le prix de I'hectare & 20,000 fr. Nous ne
connaissons pas le hameau de Marcg-en-Barceul ; mais
il nous semble que 20,000 fr. I'hectare de terre, hors
du rayon kilométrique de Lille, ¢’est cher!...
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Les maisons seront louées au taux de 4 p. 0/0, ou
vendues a prix de revient. Le ministre s’est empressé
de mettre & la disposition de MM. Scrive freres et com-
pagnie une subvention de 179,000 fr.

Entre les cités ouvriéres et la société des palais de
famille (rue Bichat, 12, a Paris), il y a toute la diffé-
rence d’un établissement gouvernemental & une insti-
tution de liberté.Le fondateur, M.Victor CaLLaND, pro-
priétaire A Beau-Site, prés Jouarre {Seine-et-Marne),
offre A ses actionnaires, moyennant une inscription
purement nominale de 2,000 a 4,000 fr., payable en
cing termes décroissants, les résultats économiques
suivants :

75 p. 0/0 de diminution sur les frais généraux de
loyer, tmpasition et ameublement;

50 p. 0/0 sur la nourriture, le chauffage,Véclairage
et la domeslicité;

Affranchissement complet pour la femme de tous les
soins du ménage ; _

Propriéié particuliére, perpétuelle et transmissible
d’un appartement sain, commode, élégant, etc. ;

Part indivise dans la propriété des immeubles so-
ciaux, chateau, parc, blanchisserie, bibliothéque, etc;

Part aux revenus de I’association et voix délibéra-
tive dans les assemblées générales.

Nous avons recu le projet imprimé de M. Calland;
mais nous ne pouvons dire si ce projet recevra bien-
tot son exécution. Nous n'avons pas oui dire non plus
qu’il dat obtenir une subvention du gouvernement.
11 la mériterait cependant : le systéme de M. Calland
offranta tous, rentiers et ouvriers, une réduction con-
sidérable sur les propositions de MM. Péreire, Heec-
keren, Puteaux, Martin et Muller, Carabin, Scrive, ete.

Les Sociétés d'échange ont pris la chose de plus
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haut; et si ce n'est encore dans I'exécution, du moins
quant a I'idée, elles ont, & notre avis, touché le but.
Les services qu’un vaste systéme de crédit, circulation
et escompte, est appelé a rendre consistent moins en-
core dans la réduction des frais de commission que
dansla création du débouché lui-méme, et la destruc-
tion des organes parasites qui I'obstruent.

En derniere analyse, que le commerce se fasse avec
du numéraire ou avec du papier, le travail se paie
par du travail. Tout individu muni d’un état est donc
solvable. Cependant les tailleurs n’ont pointde chaus-
sures, ni les cordonniers d’habits : d’ol vient cela?
Evidemment, ce n’est pas faute aux uns et aux autres
de savoir produire, pas plus que de vouloir acquérir:
le mal n’existe ni dans l'organisation du travail, ni
dans I'organisation de la consommation. Il est tout
entier dans la difficulté de I’échange.

Sous la pression du besoin, et 'inspiration d'une
idée si simple, sont nés des projetsde réforme innom-
brables, qui tous ont pour but d’organiser entre les
producteurs, sans distinctign de qualité ni de fortune,
1’échange direct, c¢'est-a~dire, soit de supprimer dans
le commerce I'emploi de la monnaie, soit au moinsde
suppléer a Tlinsuffisance de sa fonction. Nos mains
sont pleines de prospectus. Nous citeronsentre autres :

La Réforme monétaire, de M. Mazel, opérant au
moyen de bons d’échange;

La Banque de compensation, qui propose de faire
le commerce a I'aide des comptes-courants ;

Le Comploir d’échange et de commission, qui doit
joindre aux opérations de banque ordinaire les avan-
ces sur marchandises, les crédits a découvert sur cau-
tion et I'émission de bons a vue sur les producteurs
qui consentiront a les recevoir en échange de leurs

produits ;
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La Société générale de crédit privé, qui se propose
d'émettre des obligations a long terme ;
La Monnaie auxiliaire (d’Esclée et Comp.);
La Banque d’échange de Paris (M. Lachatre);

La Banque déchange de Marseille (Bonnard et
Comp.) ;

Le Comploir général d’escomple (Chartron et Com-
pagnie), 3 Lyon.
Toutes ces Sociétés sont hautement compréhen-

sives; elles n’ont plus rien de ce particularisme, de.

cet esprit fantaisiste et exclusif qui déshonora les ins-
pirations populaires de 1848. Elles sont universelles,
synthétiques et fécondes, comme leur principe, I'é-
change. Devant l'échange, plus de classes, plus d’ac-
ception de personnes, tous sont égaux : l'égalité est
I'essence de I'’échange. Avec lui, le parasitisme devient
impossible. Pour anéantir le privilége, il suffit de de-
mander au privilégié : Qu'apportez-vous & ’échange?
ol est le produit, le service, la valeur, en retour de
quoi vous réclamez une pension, une sinécure?...

La Monnate auxiliaire, la Banque d’échange de
Paris et celle de Marseille et le Comptoir d’échange de
Lyon, étant de toutes ces Sociétés les seules a notre
connaissance qui fonctionnent, nous en dirons ici
quelques mots.

1° MONNAIE AUXILIAIRE. (Rue du Chéteau-d’Eau,
2.)—Cette institution a créé des warrants monétaires,
c'est-d-dire exprimés en monnaie, aux coupures de
5 fr., 20 {r. et 250 fr. Ses opérations consistent :

e 1o A prendre en consignation de ses clients des
warrants représentatifs de leurs produits, et exprimés
en francs, de maniére a opérer, par la circulation des
warrants, le placement des produits;

20 A leur remettre, a fur et mesure du placement

——
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par la compagnie, ou méme sur la seule avance de la
marchandise quant a ceux qui ont des comptes-
courants, la contre-valeur de leurs warrants, soit en
d’autres warrants & leur choix, soit en bons généraux
de la Société; .
3° A escompter leurs effets a recevoir, partie en
warrants, partie en espéces ; '

4e A faire tous paiements et recouvrements;

5° A délivrer des warrants avec primes contre espe-
ces, ou au pair contre toute autre valeur cotée a la
Bourse, sans commission ni change. »

Le compte-rendu du 46 avril 1853 accuse un
_ mouvement de 766,150 fr. d’affaires pendant le pre-
mier trimestre de la méme année.

Les opérations de la Monnaie auxiliairelaissent un
peu de coté la question du prolétariat. L'ouvrier ne
parait intervenir en tout ceci ni directement, ni indi-
rectement. Laquestion est toute mercantile, toute spé-
ciale. Il ne faudrait pas cependant faire de ce fait un
grief contre l'entreprise. L'organisation de 'échange,
qui contientselon nous la solution da probléme révo-
lutionnaire, est quelque chose de si vaste, qu'aucune
entreprise particuliére ne saurait en épuiser les termes:
c’est 'organisation de ’humanité elle-méme.

— Avril 1854, Par acte sous seing privé, en date
du 21 janvier 1854, la compagnie de la Monnaie
auxiliaire s'est transformée et fondue en celle des
Docks monélaires, sous la raison sociale LAROSE ET
COMPAGNIE, et au capital social de 10 millions. Les
opérations sont les mémes, en substance, que celles
de la Monnaie auxiliaire, mais avec cette addition et
modification capitale, que la compagnie, au lieu
d’émettre seulement des bons généraux en contre-
valeur des warrants ou obligations personnelles de ses
clients, les remet aussi sur dépot de marchandises
endokées, et contre réeépissés des antres docks. Sous

22
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toutes les farmes,et, par mille moyens quesuggére 1'art
du commissionnaire, c’est toujours le méme ohjet que
poursuit la nouvelle société, échange direct, sans in-
termédiaire , et avec la moindre intervention possible
de la monnaie, des (froduits contre les produits, au
moyen d'un papier de circulation, payable & vue en

toutes marchandises, et conventionnellement adopté.
* 2° BanQuE d’écHANGE DE Paris. (Rue Notre-Dame
des Victoires, 32.)—Cette banque, sousladirection de
M. Maurice Lachtre, ofire un capital de garantie d’un
million. Ses opérations,commencées le 15 mars 1853,
consistent :

«1° En placements de bons d’échange, c’est-a-dire
dans I'échange desproduits entre les fabricants et pro-
ducteurs de toute espéce; 2° en préts d’argent a 3
p-0/0 I'an sur dépdts de bons d’échange acquittés. La
durée des préts est de 4, 8 et méme 12 mois; leur
quotités’éleve a bp. 0/0 desbons déposés : elle pourra
s’élever par la suite a2 un chiffre supérieur; 3° en
vente de cent bons d’échange contre espéces, avecune
prime de 25 francs d’articles de librairie. »

On voit que la Banque d’échange de Paris est d’un
spécialisme plus grand encore que la Monnaie auzi-
ligire. Comme celle—ci, elle a pour ressort et centre de
gravité une industrie particuliére , dont la puissance
d’attraction agit comme celle du soleil, en raison di-
recte de sa masse, mais inversedu carré de la distance,
c’est-a-dire du besoin qu’ont les échangistes des divers
. articles du libraire. Pour que cette banque donnit
des résultats décisifs, il faudrait que d’autres banques
semblables se multipliassent autour d’elle, sur des in-
dustries séparées: alors la puissance de chacune s’aug-
menterait de la puissance de toutes. C'est ce que nous
souhaitons vivement, et pour la vulgarisation du prin-
eipe, et pour le succés de M. Lachdtre.

— Avrit 1854, — M. Lachdtre ayant quitté son
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commerce de Iibrairie pour s’occuper exclusivement
de publications littéraires, et son établissement ayant
passé en d’autres mains, nous ne savons ce qu'est de-
venue sa banque d’échange.

3° BANQUE D’ECHANGE DE MaArsemiie. (Bonnard et
Compagnie.) — C’est en quelque sorte une maison de
commission pour le placement des marchandises, opé-
rant a 'aide d’une tactique particuli¢re, dont I'auteur,
M. Bonnard, s’est fait une espéce de secret.

Cette institution, fondée en 4849 avec un capital
de 7,826 1r., a fait, dés la premiére année, 434,624 f.
d’affaires. Son capital était au commencement de
1853, de 98,400 fr. Le chiffre des affaires en 1852,
s’est élevé a 8,588,182 fr.; lesbénéficesa 415,025 1r.,
et le dividende & 76,04 p. 0/0 par action.

— Avril 1854. — M. Bonnard, dont nous venons
de citer le compte-rendu, a fondé depuis un établisse-
ment du méme genre & Paris, au capital de 50 mil-
lions. Les opérations de M. Bonnard sont fort diver-
sement jugées ; elles ont trouvé d’avides imitateurs et
de sévéres adversaires : mais il est juste de dire que,
guelle que soit la tendance anti-monétaire de son in-

ustrie, le but avoué du fondateur n’a rien du tout
de social ni de philanthropique. -

4° CoMPTOIR GENERAL D'ECHANGE. (Lyon, rue Con-
stantine, 7.)

Extrait des statuts. — « Le comptoir fait toutes
» les opérations d'échange entre consommateurs, pro-
» ducteurs et commercants.

» I1 fait I'escompte, soit en numéraire, soit en
» marchandises, de toutes les valeurs susceptibles
» d’échange. 11 faitles avances sur commandes, consi-
» gnations, cautions et hypothéques.

» Les producteurs et commercants adhérents pren-
» dront 'engagement de livrer au plus bas du cours

» leurs produits et marchandises en échange des let-
e
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» tres de livraison du comptoir général et jusqu'a
» concurrence de sommes qu’il leur conviendra de
» déterminer. Sur le vu de ces lettres acquittées, le
» comptoir leur en fera immédiatement 'escompte,
s soit en numéraire, soiten produits i prendre a leur
» convenance chez leurs coadhérents.

» Tout consommateur qui voudra profiter des con-
» ditions de prix garanties par les adhérents produc-
» teurs et commercants, versera a la caisse de la so-
» ciété le numéraire destiné A ses achats, et recevra
» en échange une somme égale ou ordre de livraison
» de marchandises et produits de son choix sur les
» adhérents producteurs et commergants.

» Les consommateurs dont les achats auront atteint
» la somme de 100 fr., auront droit 4 une prime de
» 10 p. 0/0 payable en produits. — Ceux dont les
» achats auront atteint la somme de 1,000 fr., et qui
» prendront I’engagement de se servir de I'entremise
» du comptoir pour tous les objets de leur consom-
» mation, deviendront, par le fait, associés bénéfi-
» ciaires de I'entreprise. »

Nous retrouvens ici le principe d’admission pro-
gressive et illimitée, et de formation du capital, non
plus il est vrai par le travail, mais, ce qui revient au
méme, par la consommation. :

Toutes ces entreprises, sur le mérite respectif des-
quelles nous n’avons point a nous prononcer ici, mais
dontnous approuvons hautement I'inspiration, et qui
méritent tous les encouragements des amis du peu-
ple, sont autant de témoignages qui démontrent, avec
le besoin urgent deréformes, quele probléeme est dé-
sormais posé dans ses véritables termes, et que la so-
lution est trouvée. Nous dirons cependant qu'a notre
avis cette solution ne saurait devenir définitive, et la
réforme s’accomplir par des efforts purement indivi-
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duels, ni méme par I'intervention de compagnies. Une
coalition de courtiers, commissionnaires, banquiers,
changeurs ou échangistes s’y briserait. Nous en avons
indiqué la raison : c'est que l'organisation de I'é-
change embrasse la sphére entiére du travail, c’est-a-
dire 'humanité méme. Tout producteur, assurément,
est échangiste, et dans tout échange 'opération reste
foncicrement la méme, un produit donné pour un
autre produit. Mais il est évident que la valeur des
produits devient d’autant plus certaine, le prix d’au-
tant plus juste, la garantie du débouché d’autant plus
solide, et conséquemment la perfection de 1'échange
d’autant plus grande, que le groupe des échangistes
réciproquement garantis est plus considérable; en
sorte que la condition la plus favorable, pour chacun
et pour tous, existe lorsqu’il y a garantie de la collec-
tivité ; elleest la moins favorable, lorsqu'il n’y a garan-

_ tie de personne. Une société particuliéred’échange n’est
doncqu’un moyen terme entre I'association universelle
etl'anarchie, incapable par conséquent deremplirlebut
de I'universalité. I1 faut ici, selon nous, le concours
des masses, l'initiative du pays a défaut de celle de
I'Etat, et préalablement, la sanction de I'opinion.
C'est donc I'opinion qu'il s'agit d’attaquer et d'ins-
truire. En réalité, les instruments de circulation exis-
tent, le personnel est formé : sous ce rapport, comme
sous celui de 'émancipation ouvriére, il ne s'agit vé-
ritablement pas de fonder & nouveau; il n’ly aqua
GENERALISER progressivement, c'est-a-dire , faire ces-
ser le particularisme, par 12 expulserla classe parasite,
et envoyer les classes productrices en possession... Le
gouvernement qui au x1x® siéele saura tirer cette con-
clusion des prémisses posées par les siécles antérieurs,
et, en ménageant tous les droits, concilier, identifier
P'intérét collectif avec la multitude des intéréts locaux,
corporatifs et privés, ce gouvernement aura fait la plus
. 22,
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grande cuvre des temps anciens et modernes, il aura
bien mérité de 'humanité.

Cette révolution, toute d'économie et de paix, il
n’est pas un fait, dans 'ordre financier, mercantile
etindustriel, qui ne l'atteste, et ne la présente comme
inévitable et déja imminente. Pour faire de laBan-
que de France, du Crédit foncier, du Crédit mobilier,
desCanaux etdes Cheminsde fer, par exemple, de tous
ces démembrements du domaine public exploités au
profit de quelques sociétés particuliéres, autant de pro-
priétés nationales, fonctionnant pour I'avantage seul
du pays, sous la surveillance du pouvoir central, par
des compagnies de travailleurs et d’employés, il suffit,
ainsi que nous I'avons fait voir, de quelques modi-
fications aux statuts descompagnies existantes etd’une
simple opération d’amortissement.

Mais les compagnies de Crédit et de chemins de fer
ne sont pas seules susceptiblesde cette conversion a la
fois nationale et populaire. Il est encore une multitude
d’entreprises qui, d’abord tout individuelles, puisde-
venues collectives par leur transformation en sociétés
de ce nom, puis gravitant, 4 raison de leur impor-
tance croissante, vers ldi commandite et I'anonyme,
et enfin mutuellement garanties et reliées entr’elles par
des rapports de réciprocité et d’échange, tendent ma-
nifestement 2 passer a I'état d’institutions publiques,
et A fondre ainsi dans un seul intérét 'intérét de la
classe inférieure et celui de la classe moyenne.

Qu’'on nous permette, avant de finir, de citer ici
quelques faits.

Une Société en nom collectif et en commandite se
forme aMarseille, au capital assurément bien modique
de 225,000 fr., pour un service de transports sur la
Méditerranée, a I'aide d’un bateaua vapeur. Au bout
d'un an, cette compagnie a obtenu un succes tel qu'il
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lui est possible de porter son matériel de navigation
de 1 2 b batiments, et d’entreprendre I'exploitation de
la ligne de Marseille au Brésil. Bientdt, au moyen d'un
procédé nouveau dans la construction des machines,
elle obtient sur les frais de combustible une écono-
mie qui fait entrevoir la possibilité d’établir un ser-
" vice parallele au sien, du Havre & New-Yorck, con-
curremment aux compagnies les plus puissantes d’'A-
mérique etd’Angleterre. Aussitdt exécuté que congu.
Une Société anonyme, sous la dénomination de Compa-
gnie des paquebols transatlantiques, vient de se former
A Paris, au capital de 76,000,000 de francs. En 45 jours,
la moitié de ce capital est souscrite, les statuts soumis
al’homologation du conseil d’Etat. Déja une partie du
matériel est en construction; et la compagnie offre au
gouvernement d’organiser, pour le service spécial des
dépéches et agents diplomatiques , un service hebdo-
madaire et accéléré sur les trois lignes de France a
New-Yorck, Vera-Cruz et Rio-Janéiro, moyennant
une rémunération annuelle de cinq millions. D’'un
seul coup,par l'initiative de simples particuliers,etl’es-
sor de la chimie et de la mécanique appliquées aI'in-
dustrie, la marine nationale est pour ainsi dire re-
créée, et tout a 'heure mise au niveau de ses rivales.
Du reste, et quoi qu'il arrive du ¢6té de 1'Etat, I'entre-
prise est assurée; elle porte en soi des éléments de
succes certains. Le gouvernement peut dédaigner I'of-
fre de ces spéculateurs habiles, ou, cédant a des sollici-
tations secrétes , donner la préférence i des intrigants
mieux appuyés : ce sera une erreur de plus & mettre
sur le compte de I'inadvertance ministérielle et de la
religion du prince trompée. La compagnie nouvelle
n’en suivra pas moins, pour 'honneur etla prospérité
du pays , sa destinée.

Or, cette destinée, quelle est-elle? c'est, en réfor-
mant le systéme de propulsion et de eonstruction des
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navires, en centralisant les expéditions, en opérant sur
I'échelle la plus large; c'est, disons-nous, de faire de
la navigation maritime un service public, une fonc-
tion essentielle du pays; conséquemment de créer un
organisme 2 la fois national et spécial, desservi par
toute une armée de marins intéressés, et, dans le
meilleur sens du mot, associés. Se figure-t-on, grace
aux découvertes des chimistes et aux inventions des
mécaniciens, tout le commerce maritime accaparé par
une compagnie de spéculateurs, par suite la popu-
lation salariée des marins tombant dans une dépen-
dance toujours plus profonde et plus irremédiable, et
la science devenant ainsi P'instrument de la servitude
des peuples? Un pareil résultat est impossible, ab-
surde. Il faut donc, pour concilier tous les droits,
qu’a la compagnie d'institution succéde, moyennant
indemnité, une Société d'exploitation, formée de la
masse méme des travailleurs et armateurs compromis.

Sans doute, le nouveau systéme a vapeur et a voiles
n’abolira pas I’ancien ; car rien ne se perd dans la so-
ciété pas plus que dans la nature. Conséquemment,
a coté de la corporation nouvelle, il existera d’autres
ompagnies, d’autresentreprises indépendantes, moins
considérables, mais tout aussi vivaces, et qui auront la
chance de conquérir a leur tour, par de nouveauxpro-
cédés, la prépondérance navale. C’est ainsi que, dans
les nations, s'entretient le mouvement, que I'inertie
intellectuelle et morale est vaincue, et que le progrés
est toujours a I'ordre. Avec I'accord de ces deux ter-
mes , Association et Liberté, toute dégénérescence est
impossible. Iy a du travail pour tout le monde.

Autre fait.

Un entrepreneur de travaux publicsimagine derem-
placer dans la construction des pontsla voite en pierres,
la charpente de bois, les chaines de suspension en fils
de fer ou a tiges articulées, etc., par deux arcs formés
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de piéces en fonte, réunis de distance en distance par
des traverses et portant sur des culées en maconnerie,
établies des deux cétés du fleuve. C’est le systeme des
Ponts dits d’Hercule, ou Ponts Vergniais. La solidité
de ces ponts est telle, que dans les épreuves d’essai,
lacharge a été portée a huit ou dix fois celle des ponts
en fils defer; quela cavalerie et les voituresy peuvent
aller au galop, sans que le systéme éprouve ni oscilla-
tion ni fléchissement, et que I'inventeur prétend pou-
voir donner a son arc de fonte jusqu’a 200 meétres
de développement. Quant aux frais, I'économie obte-
nue est aussi grande que la supériorité de la cons-
truction elle-méme.Et ce systéme n’est plus a I'état de
théorie : il a regu la sanction de I'expérience. Le pont
du Lignon, dans ledépartementdela Loire, en a étéla
premiére application. L

Maintenant une Société s’est formée pour I'exploi-
tation de la découverte Vergniais, au capital de 90
millions. On calcule qu’en France il y a au moins six
mille ponts & construire : quel labeur! et pour com-
bien d’années!...

Or, il est évident que de telles entreprises, amenées
spontanément par I’essor de I'industrie, justifiées par
le droit que crée toute découverte au profit de l'inven-
teur et des bailleurs de fonds, entraineraient bientdt.
P’asservissement de myriades d’ouvriers, si elles ne de-
vaient se résoudre en sociétés travailleuses,et par-1a en
véritables institutions. A Rome, autrefois, et dans1’an-
tique Etrurie, ily avait une corporation, dite des cons-
tructeurs de ponts, Pontifices, chargée de la bétisse,
de ’entretien, des réparations des ponts : ¢’était une
vaste confrérie, une franc-maconnerie pontificale, ré-
pandue sur tout le territoire. La compagnie Vergniais
ne tend a rien de moinsqu’a ramener, sous une forme
plus libérale, et dans des conditions bien autrement
puissantes, cette vieilleingitution latine. Nous verrons
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bient6t que ce serait encore pour I'inventeur et ses
associés la voie la plus sre et la plus courte de par-
venir a la réalisation de leurs bénéfices.

Dernier exemple.

L’assainissement et 1'agrandissement du port de
Marseille nécessitent des travaux immenses dont-ni
la ville ni le gouvernement ne peuvent faire les frais.
Non loin de cet amas de vase infecte, jusqu’a présent
indestructible, dont les miasmes rendent le séjour de
Marseille insalubre, il est de vastes terrains d’une su-
perficie de plusieurs milliers de kilométres carrés, la
Camargue et lescotes voisines, desdeux cotésdu Rhéne,
qu’aucun effort humain n’est parvenu a féeonder et
mettre en culture. :

M. le comte Jablonowski propose d'exécuter 1'un
et 'autre par une compagnie, alaquelle seraient faites
en compensation les concessions suivantes :

1° Concession en mer a perpétuité, dans la rade de
Marseille, a c6té du port de la Joliette, pour 1’établis-
sement d’un quartier de docks;

2° Qctroi pendant 99 ans a ce quartier du privilége
de port franc;

3° Etablissement sous la montagne Saint-Jean de
tunnels soumis a un droit de péage, destinés a relier le
nouveau quartier avec celui de la Bourse;

4° Mise en culture et valeur, avec faculté de vente,
de tous les terrains d’alluvion marine compris entre
Cette, Arles et Bouc. ‘

- La Société est simplement a I'état de projet. 1l s’a-
git de 300 millions de capital et d’'une durée de 99 ans.

Nous avons lu les développements donnés par M. Ja-
blonowski a I'appui de son idée, et, quelque grandiose - -
que paraisse une opération ou il est question de créer
une valeur de plusieurs milliards, nous sommes loin
de la juger chimérique. Elle l’est si peu, que déja il
s’est produit des plagiaires et contrefacteurs, pour dé-
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nigrer les plans de M. Jablonowski, et obtenir i sa
place la concession qu'il sollicite (1).

Mais, nous le demandons encore , admettant que la
compagnie se constitue au capital voulu, avec homo-
logation du conseil d’Etat et concession du gouverne-
ment, n'est-il pasévident que la premiére ¢chose quede-
vra faire la compagnie, ce sera de rassembler unelégion
de terrassiers, tailleurs de pierres, macons, etc., qui,
devant étre occupée pendant plusieurs années a I'ceu-
vre projetée, formeraa la fin une tribu de défricheurs,
dessécheurs, irrigateurs, reboiseurs, en un mot une
race de pionniers, voués 3 la conquéte de toutes ces
fractions de terrain qui existent, sans valeur, au mi-
lieu de notre belle France, et dont plusieurs ont été
perdues par notre incurie et notre incapacité? N'est-il
pas clair que ce seront la les premiars acquéreurs du
sol défriché, ou pour mieux dire créé, acquéreurs d’au-
tant plus précieux, que les compagnies pourront, a fur
et mesure des travaux, payer en nature de terraiifs
une partie du salaire da a leurs ouvriers?.....

Il serait absurde de s’imaginer qu’avec 'esprit des
sociétés modernes, avec le tempérament que la révolu-

(1) Un autre projet, non moius intéressant que celui de
M. Jablonowski, a été publié par M. H. Peur, pour la fertilisa;
tion de 130,000 hectares dont se compose le Delta du Rhéne,
au moyen de la culture du riz. D'aprés les essais actuellement
eu cours d’exécution, et les chiffves recueillis par M. Peut, un
heclare de terrain salaut dans la Camargue, affecté a la culture
du riz, coditant 800 fr., prix du sol et frais de premier établis-
sement, rend en moyeune 20 hectolitres de riz émondé, soit
600 fr. de produit brut, ou 230 a 300 de produit net. Pour
metire en valeur les 150,000 hectares du Delta, occuper immé-
diatement 15,000 ouvriers, assurer le bonheur 4 venir de 10,000
familles, améliorer la navigation du bas Rhdne, et le transformer
en un vaste port de mer, il n’en collerait i I'Etat, dit M. Peut,
su'un simple appui prété aux propriélaires, et une somme de
% millions 3 dépenser en travaux publics.



tion francaise, le progrés des sciences, des arts et de
Pindustrie, la rapidité des communications internatio-
nales, etc., ont refait au prolétariat et développent
tous les jours, ces gigantesques travaux pussent sen-
treprendre et se mener a fin, sans qu’il en résultét sinon
I’émancipation compléte, au moins une élévation no-
table des classes ouvriéres. La spéculation, occupéed
réaliser ses primes ; le gouvernement , absorbé par les
soins de sa conservation, n’y réfléchissent pas : mais
depuis quand les révolutions attendent-elles, pour s ac-
complir, les prévisions des hommes? Qu’on ne sy
trompe pas : lorganisme industriel, détruit en 89,n%
disparu momentanément que pour reparaitre ensuite,
plus profond, plus large, dégagé de ses formes ma-
térialistes et de ses priviléges insolents, et retrempé
dans la liberté etl’égalité populaire. Ce n’est pas une
vaine rhétorique qui le déclare, c’est la nécessité éeo-
gpmique et sociale. Le moment approche o nous ne
- giy‘\ilrrons plus marcher qu’a ces conditions nouvelles.
_. $edis, gouvernement, capital, propriété, science, jus-
. qu'au travail, tout était caste ; maintenant tout tend
a devenir peuple.... .

Déja le nouveau monde commencea dessiner ses li-
gnes, ses traits se moulent, et dans les articles du
bilan national, il est facile de les entrevoir. Parcourez
seulement le petit tablean , en forme d’addition, placé
ci-dessous. Dieu nous garde de vouloir étre prophéte!
Mais nous plaindrions sincérement quiconque ne sau-
rait voir dans ces colonnes que des tétes de chapitres
et des chiffres. A celui-la- nous dirions : Non, vous
n’avez pas la plus ({)etite étincelle du génie spéculati.
Cultivez votre jardin, soignez vos enfants, et n’allez
pas ala Bourse.
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Gapital de la dette publique. . . . . . . ... 5,812320,705
Dette flottante, mars 1834, . . . . . ... .. 700,000,000
Ville de Paris et département de la Seine. . . 92,000,000
Banquede France.. . . . v et v i va. 91,250,000
Encaisse. . . 500,000,000
Comptoir national, . . . . .......... 20,000,000

Crédit foncier de France, actions.. . . . . . 60,000,000
Obligations émises. . . . . . 200,000,000
Crédit foncier de Marseille et Nevers. . . . . .
Aclions. o« . o ¢ 0 « v .« & . 3,000,000

Obligations. . . . . . . . & 48,000,000
Crédit mobilier, actions. + . . . . .¢ ... 60,000,000
Obligations A émettre. . . « . 600,000,000
Crédit agricole (en projet).. . . . . . .~ . .
Grédit maritime (en projet). . « ¢ . . . ..
Caisses d’épargne, Monts-de-Piété. . . . & .. Mémoire.
Canaux, par I'Etat et les compaguies, environ.  2,000,000,000
Mines.. « « ¢« e e v ettt Mémoire.
Chemins de fer par I'Etat, environ. . . . . . 1,200,000,000
Par les compagaies.. . . . .  1,600,000,680
Docks (enprojet). . . .« .« e v a0 .
Assurances et valeurs diverses, évaluation ap-
PrOXimalive. s « « o v ¢ o v o o0 v o0 o 500,000,000

Ensemble. . . . ... ...

Nous disons, par premier aper¢u, QUATORZE MIL-
LIARDS et plus de valeurs qui se cotent maintenant a la
Bourse, et qui demain, s'inscrivant toutes au nom
d’un seul et universel légataire, le peuple, peuvent se
diviser en deux grandes catégories, I'une, sous les
noms de Dette publique , Bons du Trésor, Ville de
Paris, etc., représentant le passif de la succession;
I'autre, sous ceux de Banque de France, etc., etc.,
représentant'actif, et constituant, par genres et espé~
ces, la totalité du patrimoine.....

23
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€e qui fait la base de toule entreprise industiielle;
de toute spéculation mercantile ou finaneidre , c'est
la division du travail, le groupe ouvrier, la solidarité
de la production et de la consommation, toutes ees
choses qui indiquent uneaction ou fonction collective.
Que la collectivité acquiére donc la comscience d'elle-
méme, et au lieu de servir a 'exploitation indivi-
duelle, elle ne voudra plus produre que pour soi;
alors les institutions de crédit, les services publics;
les corporations ouvriéres, au lieu d’agir au profit de
guelques-uns , travailleront pour tous; et la proprié
comme I’Etatsera révolutionnée..... :

Nousn’avons cité que les valeurs les plus importantes
qui se négocient au marché de Paris, maisil s’en faut
que I'énumération que nous avons faite atteigae la
moitiéde celles qui pourraient s’y négocier.

Qu’on songe, en effet, que tous les départements,
toutes les grandes villes ont des emprunts contractés,
soit an moyen d’obligations émises, soit sous toute
autre forme. Ces dettes, dont les octrois servent géné
ralement 3 payer I'intérét, pésent sur toutes les classes
de consommateurs, mais plus particulierement sur la
classe ouvriére: il faut les éteindre.

Le nombre des chaudiéres 4 vapeur était déja,en
48hh , de 8,023, réparties entre 4,933 établissements
et représentant une force de 54,467 chevaux-vapeur.
On sat que Femplot des machines exige des espi-
taux considérables. Sans doute, dans un grand nombre
de cas une fortune personnelle y suffit; mais tous les
Jjours on voit les entreprises particuliéres, en voie d's-
grandissement, se transformer en sociétés paractions,
afin de se proeurer tout ¥ la fois, et le capital néces-
saire, et la sécurité gue donne la mobilisation. Or,
toute machine a pourrésultat, non-seulement de sup-
pléer le travail humain, mais de se faire 3 elle-méme,
des anciens travailleurs qu'elle remplace, autant d’es-
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-olaves : ces esclaves,qui oscrait dire qu'ils doivent rester

sans indemnité? Or, 'indemnité ne peut se trouver
-que dans I'association. Associer l'ouvrier 2 la machine
aulieude 'y attacher comme un forcat, est-ce trop?...

Les mines de combustibles, actuellement eoncédées,
sont au nombre de 400 et tant; presque toutessonten
commandite, et toutes, constituées par le titre de leur
concession en monopole, tendent a se coaliser et sar-
faire leurs produits. A Lyon, le prix du combustible a
presque doublé. Est-ce 12 ce que se proposait I'auteur
de la loi de 1810, quand il disait, & propos des con-
cessions miniéres, qu'il voulait ‘créer une propriété
nouvelle, une propriété dans laquelle I'usage serait en-
fin séparé de I'abus?...

La plupart des usines a gaz sont en Sociétés par ac-
tions. .

Les usines métallurgiques, les filatures, les ateliers
de construction, etc., exploitées })&t les particuliers ou
par des Sociétés en nom collectif entre quelques capi-
talistes, suivent I'entrainement général et émettent
aussi des actions.

Les assurances, dont nous avons cité une douzaine,
se comptent par centaines : la plupart, sinon la tota-
lité, sont anonymes.

Les maisons de banque pamcuheres sont toutes sous
une raison sociale, servant, pour ainsi dire, de nom
propre & leur commandite.

1l'y a des compagnies pour le roulage, la batelle-
rie et la navigation;

Des compagnies pour le commerce en gros et le
commerce de détail..

-1l s'en forme actuellement pour la construction des
maisons. L'immeuble, ce qu'il y a de plus antipathi-
que 2 la mobilisation, se met en commandite. L’agri-
culture aura son tour : une société, le Cheplel, pour
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la commandite des bestiaux, se forme, dit-on, au ca-
pital de 400 millions.....

Est-il possible d’admettre que ce mouvement socié-
taire, résultat, non des théories utopistes mais des
nécessités économiques, et qui envahit toutes les
branches de la production, demeure éternellement
fermé a I'ouvrier? que 'action ne soit accessible qu'a
I'écu, et que le travail, par essence et destination,
repousse & tout jamaisla commandite du travail? De-
vons-nous croire que la société de commerce, en se
généralisant avec celte puissance irrésistible, a pour
but providentiel de ressusciter le régime des castes,
de creuser plus profondément le sillon entre la bour-
geoisie et le prolétariat, et non d’amener la fusion
nécessaire et définitive des deux classes, c'est-a-dire
leur émancipation et leur triomphe?

D'ici 2 un demi-siécle, tout le capital national aura
été mobilisé; toute valeur engagée, servant d’instru-
ment A la production, sera inscrite sous une raison
sociale; le champ de la propriété individuelle sera
réduit aux objets de consommation, ou, comme dit le
le Code, aux choses fongibles. Est-ce donc que le sa-
larié 'antique esclave, exclu, désI’origine du monde,
de la proprieté, devra I'étre encore, jusqu’a la con-
sommation des siécles, de la société? Dans cinquante
ans, le travail aura le compte exact du capital : pense-
t-on que l'idée ne vienne pas alors au premier d’amor-
tir 'autre, et que, cette idée surgissant, qui que ce
soit puisse en empécher I'exécution?...

L’amortissement du capital! On sait le parti qu’ont
tiré de cet épouvantail tous les sauveurs de la société
depuis une vingtaine d’années, et surtout depuis la
révolution de 18A8. A les entendre, le monde, la
veille du déluge, n’était pas plus preés de sa perte.

Des usuriers, enrichis de toutes les miséres qu'ils
avaient semées autour d’eux, les loups<cerviers de la
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banque, les grees de 'agio, sc mettaient a invoquer
la sainteté du travail, source ultra-légitime de la pro-
priété. Ils parlaient avec attendrissement de I'homme
des champs, cultivant avec sa famille, au sein de la
paix et de I'innocence, ’héritage paternel, d’ou1 le so-
cialisme, non moins inexorable sans doute quele pré-
teur hypothécaire, menacait de I'arracher.

Puis, & ’exemple des Jérémies bancocrates, les
honnétes petits bourgeois de la classe moyenne, bon-
nes gens dont la vue est aussi longue que le crédit,
et que distingue si fort I'esprit d’entreprise, se répan-
daient en lamentations sur la liberté de I'industrie,
que la révolution allait immobiliser et asservir. On
voulait, a les en croire, couper les ailes au génie, éta—
blir dans la France progressiste le gouvernement
de la routine. Il fallait, selon eux, & une grande na-
tion de grandes existences, & une république vraiment
digne une aristocratie de fortunes, servant de mo-
bile aux spéculations hardies du travail et de l’art. Et
ils pleuraiént les individualités glorieuses , honneur
de la civilisation et de la patrie, que I’association ou-
vriére allait étouffer, et se demandaient avec déses-
poir ce qui remplacerait I'opulence, quand il n’y au-
rait plus de miserel...

C’était contre la loi d'expropriation, rendue a lade-
mande et pour l'avantage des grandes compagnies:
contre leurs tarifs exorbitants, contre leurs coalitions
monstrueuses, qu’il fallait invoquer ces balivernes;
elles eussent eu du moins le mérite de I'a-propos.
L’établissement des grandes voies de communication,
taillant et tranchant, depar laloi, a travers champs,
prairies et vignobles, sans aucun souci de Uhéritage
paternel et de l'innocent laboureur; écrasant de sa
concurrence déloyale le batelier, le roulier et le com-
missionnaire ; rangonnant les populations apreés leur
avoir 6té toutes garanties contre son monopole, nous a
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rejetés loin des meurs primitives et de la pastorale.

Aujourd’hui le gouvernement, aprés avoir réglé,
selon la valeur vénale dcs immeubles, I'indemnité
due aux expropriés, prétend s’attribuer la plus-value
résultant, pour les terrains qu’il entame, de la con-
struction d’une route, d'un canal, d'un rail-way,
du percement d'une rue ou d'une place publique.
Des amis de 'ordre trouvent au fond la revendica-
tion de I'Etat trés équitable. Pourquoi alors 1'Etat ne
suivrait-il pas son principe jusqu’a la fin? Pourquoi,
aprés avoir soumis le petit propriétaire a la grande
exploitation, ne subordonnerait-il pas celle-ci & son
tour au domaine universel? Toute propriété, d’s-
prés la loi nouvelle, ayant pour limite un intérét su- ,
périeur, en autres termes, retenant I'usage mais ex-
cluant I’abus,contrairement  I'ancienne définition, les
econcessions du souverain tombentles premiéres sous la
régle, et la féodalité industrielle devient impossible:
Qu’en disent les 1égistes?

Ce terrible droit d’expropriation, réservé d’abord
au pouvoir eentral et contesté aux municipalités, voili
qu’on en concede 1’exercice a2 des compagnies indus-
trielles! C’est le capital méme armé contre la pro-
priété ! A la bonne heure. Mais le capital lui-méme
n’est que l'instrument de la production, non plus
I'égal, mais le subalterne du travail. Ce que la loi
permet au eapital de faire contre la propriété, le tra-
vail doit étre autorisé & I'exécuter contre le capital :
il @'y a raison ni prétexte qui puisse retenir cette
conséquence. Quand donc saurons-nous appliquer les
principes de 1789, les principes de 18527 Quand I'é-
galité des Francais devant la loi sera-t-elle devenue,
je ne dis pas pour le Pouvoir qui la représente,, mais
pour les citoyens qui en sont I'objet, une vérité?.,..

Loin de nous toute pensée ironique, tout sentiment
de récriminetion. Le mouvement est lancé : tous nos
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efforts pour le retenir seraient vains. Acceptons avec
joie, comme ce qu’il y a de meilleur pour I'ordre
social , pour la garantie des intéréts et le bien-étre des
populations, ce que la nécessité invincible nous im-
. Quant aux ignorances des moralistes et des
hommes d’état, supportons-les avec une résignation
philosophique. Ce n’est pas d’aujoyrd’hui que le bien
s’accomplit tout assaisonné d’amertumes, et que la
justice Aternelle, appelant du geste la justice hu-
maine, établit son tribunal an carrefour de, I'iniquité.
La propriété, comme I'Etat, est en pleine métamor-
phose : au lieu de nous lamenter en aveugles, voyons
plutét, spéculateurs avisés, s'il n’y 4 pas quelque
sujet de nous réjouir. . .
Le travail, disions-nous fout-a Fheure, est la seule
-chose en définitive qui paye le-travail. Cette proposi-
tion est la méme, mais plus exagte et plus générale
dans som expression, que celle de J.-B. Say : Les pro-
duits s’échangent conire les produils. Or, si le travail
paie le travail , qu’est-ce que la propriété, corporati-
ve ou individuellp, renti¢re , agricole, industrielle,
mercantile ou finarciére, peut avoir a craindre? Le
,producteur a dans la paume desa main plus de riches-
ses qu'il n’en existe sur la face de la terre. Quand,
par impossibles Lexpropriation pour cause d’utilité pu-
blique devrait adler jusqu’a la totalité du capital na-
tional , mobilier et immobilier, le peuple des travail-
-leurs aurait encore de quoi payer, puisqu'’il aurait son
travail : or, c’est dans le travail qu’est le principe
de I'amortissement...

Constatons une derniére fois la nécessité de ce prin-
cipe , dés longtemps passé dans les faits : nous dédui-
rons ensuite, du pointde vue essentiellement spécu-
latif de la réintégration du peuple dans les domai-
nes créés par son travail, ce qu’il y a de rassurant
pour le commanditaire actuel dans les conséquences.
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Des compagnies obtiennent le droit d’établir des
chemins de fer : elles immobilisent dans ces travaux
des milliards, et cependant leur création ne leur ap-
partiendra point, comme la maison appartient au
propriélaire qui I'a fait btir. Les bénéfices annuels
leur seront comptés en deux parts, I'une a titre de
dividendes , I'autre a titre d’amortissement; de sorte
que dans un délai dont la durée importe peu au
fond de la question, les cessionnaires , remboursés
par annuités, se trouveront expropriés.

Les droitsde péage percus sur les ponts, les canaux,
dérivent du méme principe.

Cinquante annuités a 5 p. 0[0 libérent compléte-
ment en capital et intéréts lemprunteur au Crédit
foncier, tandis que cent annuités a 10 p. 0/g n’allé-
geraient pas d'un centime le capital des autres em-
prunts.

L’auteur d’un petit livre sur le crédit foncier, afin
de faire comprendre aux paysans les avantages de la
nouvelle institution, suppose un propriétaire obligé
-de recourir aux usuriers. Le malheureux emprunteur
-8 hesoin de 3,000 fr. pour cing ans; les intéréts sont

*“deT-p. Ofp. Mais afin de rester dans le taux 1égal,
.on nelui donne que 2,700 fr. contre une reconnais-
*sance de 3,000. Le prét dure vingt ans, et dans ce
délai.il y a trois cessions de créance. A ce sujet
Pauteur établit le calcul suivant.

» L’emprunteur aura payé au bout de vingt ans :
En intéréts. . . . . . . 3,000

En frais. . . ... .. 400

En retenue successives sur
lecapital. . . .. .. 1,200
Ensemble 4,600

» Et il devra encore les mille écus emprunlés! »
ajoute-t-il tout scandalisé. .
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11 pouvait généraliser sa pensce et dire :

» Le fermier paiera trente ans, cinquante ans, le
loyer de la terre, sans avoir au bout de ce temps la
moindre co-propriété du sol qu’il aura cultivé. Loin
dela : toute plus-value, fruit de son labeur, s’im-
pute contre lui. Le prix de son fermage s’accroit, a
chaque renouvellement, de l'intérét du capital (en-
grais et main d’ceuvre) qu’il a affecté a ’amendement
du fonds pendant le bail précédent. De génération en
génération , le propriétaire percoit sa rente, une rente
de plus en plus élevée, sans se trouver le moins du
monde dessaisi.

» Iln’en est pasautrement pour le louage des mai-
sons et des instruments de travail, pour les emprunts
d’argent. Ainsi I’Etat a bientdt payé en annuités trois
fois le capital de sa dette sans I'avoir par la exonérée
d’un centime. »

L’économie, qui a la prétention d’étre une science
positive, ne peut refuser d’admettre la généralité du
principe, que le travail doit amortirtous les capitaux.
Les concessions temporaires et les annuités imputées
sur le capital n’auraient pas de raison d’étre si elles
devaient rester a I'état d’exception.

Ausurplus, le capitaliste lui-méme a renoncé de fait
i la pérennité de l'intérét. Des dividendes, des pri-
mes, et la rentrée dans ses fonds, voila ce qu’il re-
cherche : I'énorme mouvement de valeurs dont la
Bourse est le marché n’a pas d’autre cause.

Eh bien! qu’offre aujourd’hui a la spéculation
avide , impatiente, I’amortissement, combiné avec
la puissance de production qui peut résulter de la
formation progressive des sociétés ouvriéres, des
compagnies de travailleurs?

Ce qu’il vous offre, 6 spéculateurs a courte vue,
6 hommes d'état pusillanimes, qui redoutez pour
votre crédit I’encombrement des valeurs! c’est la fa-



cult¢ illimitée d’escompter et de lever des primes; la
faculté de réaliser intégralement, ad libitum, sans
avoir jamais a redouter de banqueroute, le produit
net de toutes vos entreprises, si grosses, en quel-
que nombre et de quelque durée qu'elles puissent
étrel....

Avec le travail pour hypothéque, et 'annuité pour
moyen, votre capital n’est plus sujet & dépréeiation,
yotre propriété devient inviolable, vos placements et
avances ne redoutent plus la consolidation, vos
rentes n’ont rien a craindre de la conversion : il vous
suffit, et le travailleur vous en sera reconnaissant,
de fairevaloir votre inépuisable hypothéque, le Travail,
Inventez maintenant, faites des découvertes, construi-
sez des machines, créez, avec de nouveaux besoins, de
nouveaux produits ; formez des compagnies, en nom
collectif et anonymes; obtenez pour vos combinaisons
heureuses, pour vos applications utiles , pour vos en-
trepriseshardies, des brevets et des priviléges ; jetez vos
actions sur la place; remuez des millions et des mil-
liards, et soyez sans inquiétude. Toute valeur vraie
qui aura été par vous copstatée, démontrée par la
théorie et I'expérience, le Travail vous I'escomptera.

Ainsi la création de ces innombrables compagnies,
qui semblent devoir asservir A tout jamais I’ humanité
travailleuse, et que tant de gens sont tentés de prendre
pour un mouvement en arriére, n’esten derniére ana-
lyse qu’une transition régénératrice. C'est par elles
que toute subalternisation de 'homme a1'’homme doit
disparaitre, et que les classes que nous avons appe-
lées supérieure et inférieure, nées de l’anarchje éco-
nomique et de I'individualisme spéculatif, doivent re-
venir A I'homogénéité, et se résoudre dans une seule
et méme association de producteurs.

Le gouvernement actuel se flatte, comme ses pré-
décesseurs, d’avoir fermé 1'ere des révolutions.
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Pour ceux qui appellent de ce nom les agitations
de la place publique, les harangues des tribuns, les
manisfestations populaires, les orages de la tribune,
les luttes de la presse, nous dirons volontiers : C'est
possible, et bien que nous ne voulussions pas en ju-
rer, nous en acceptonsavec joie I’heureuse espérance.

Mais si I'on entend par révolution la réforme pro-
gressive et sans fin des sociétés, la réduction des
-priviléges, le développement de I'égalité, nous ré-
pondrons hardiment : Non, la révolution n’a pas ré-
trogradé d’une seulé ligne ; il nous faudrait prendre
le bonnet vert, et renoncer a notre qualité de Frangais,
si elle rétrogradait.

Sans doute, en voyant l’abaissement moral des
caracteres , la couardise et I'hypocrisie des intéréts ,
le mépris de I'humanité dont ils font preuve, les
excés auxquels ils dévouent le présent et ’avenir de
la nation, il est pardonnable de croire & une rétro-
gradation, et de pleurer, avec certains écrivains trop
préoccupés de la surface pour regarder au fond, sur
notre décadence.

Décadence de caste, a la bonne heure! c'est le re-
gne Louis XV des bourgeois. Cela durera bien autant
-i;ue nous, disent-ils comme l'autre, etapres, le dé-

ugel...

Hélas! ils n’auront pas ’honneur de ce baptéme
in extremis. 11 y a, pour le moment, trop d’incapa-
cité dans la classe moyenne, trop d’innocence encore
dans le peuple. Qu'ils jouissent tranquilles, et trans-
‘mettent & leurs légitimes héritiers leurs fortunes
“équivoques. Puissent-ils seulement, avant de mourir,
apprendre que 1a base de toute Spéculation honnéte
et {éconde est le Travail : nous ne leur souhaitons pour
chdtiment que ce remords !
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Supplément.

Les six prewicres feuilles du Manuel ¢taient tirées,
lorsqu’a paru le décret du 6 juillet, ordonnant la réu-
nion du Crédit foncier a I'Etat.

La difficulté qu’éprouvait & marcher la nouvelle
institution et le désordre de ses affaires, paraissent
avoir causé cette réunion. Ce qui ne pouvait vivre au
grand air de la liberté, viendra sans doute dans la
serre chaude du gouvernement.

Le directeur, M. Wolowski, se retire. Un gou-
verneur est nommé 2 sa place, aux appointements
de 40,000 fr., avec deux sousgouverneurs, aux ap-
pointements chacun de 20,000 fr.

Les dispositions des décrets du 21 décembre 1853
et avril 1854 sont abrogées. Dorénavant, le crédit fon-
cier prétera les sommes, en numéraire, qu’il aura en
- disponibilité, ou qu’il pourra se procurer par 1’émis-
sion de ses obligations & tous les taux possibles, a
longue ou courte échéance, avec ou sans amortisse-
ment , comme il I'entendra et comme il pourra. Plus
tard, pense-t-on, les préts pourront étre faits aussi en
simples lettres de gage, garanties par I'Etat, ce qui
rentrerait tout 2 fait dans le systtme de banques de
Pologne et d’'Ecosse.

De ce systeme a celui des assignats, il n’y a qu'un
pas, le cours forcé. Mais il est peu probable que ce
pas soit de sitot franchi, attendu.que les assignats
de 89 étaient au moins remboursables en biens natio-
. naux, tandis que le papier du crédit foncier ne le se-

rait littéralement en rien du tout. Or, sans cours forcé,
pas de circulation, pas d’emprunteurs : on peut donc
considérer la réunion de la Compagnie a I'Etat comme
une dissolution pure et simple : 2 moins que les pre-
neurs d’obligations ne lui viennent en aide.

FIN.
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